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４ 外貨準備の管理と短資政策
 １ 内外金利逆転 － 円シフト
円シフトの発生 １９６１年以降，金利は世界的に低下傾向にあったが，１９６３
年半ばに，上昇に転じた。転換の契機は，１９６３年７月の米国の公定歩合
引上げ（３．０％→３．５％）と利子平衡税の発表であった。１９６５年１２月に米国
公定歩合が，さらに引上げられると（４．０％→４．５％），短期金融市場の金利
は急騰し，米国のコール・レート（FF 金利）は，１９６６年１１月に，１９３０年
代以来の高水準である６．２５％に達した。高金利は，アメリカだけでなく，
西欧諸国にも波及した１３２）。
他方，日本では昭和４０年不況下の企業業績悪化のなかで，金融緩和の
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１３２）「欧米主要国の高金利とその背景」日本銀行『調査月報』１９６６年１０月号，「欧
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要求が強まり，日銀は１９６５年中に３回にわたり公定歩合を引き下げた
（６．５７％→５．４８％）。コール・レート（月越無条件物）は，１９６４年８月（ピー
ク）の１３．１％から，１９６５年１０月には６．６％まで下落した。
ユーザンス・レート１３３）は，１９６５年第４四半期から１９６６年第４四半期
まで，コール・レート（月越無条件物）を上回り，その結果，１９６６年には，
海外から借入れるより国内で資金調達する方が有利になった（図３）。海外
金利が国内金利を上回ったのは，第２次大戦後初めてであった。
為銀は，輸入ユーザンス借入の円金融への乗り換え，ユーロ資金の返済，
日銀の外国為替資金貸付制度の利用拡大などを行った。こうした主として
図３ 内外金利の推移（各四半期末）
［出所］ 大蔵省財政史室編『昭和財政史 昭和２７～４８年度』第１２巻，東洋経済
新報社，p. 188。
米主要国における高金利の是正と今後の政策動向」日本銀行『調査月報』
１９６７年４月号。
１９６４ １９６５ １９６６ １９６７ １９６８
％
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貿易金融の面における外貨金融から円金融への転換は，円シフトと呼ばれ
た１３４）。
円シフトの規模 １９６６年の円シフトの規模はどのくらいであったか？
円シフトは，①輸入ユーザンスの円金融への転換，②ユーロ資金の流出
の２つの経路で生じたが，それぞれについて見て行きたい。
①輸入ユーザンスの円金融への転換
輸入ユーザンスの円金融への転換は，為銀レベルでは，割引可能な輸入
手形の留保，商社，メーカーのレベルでは，ユーザンス期限前の決済や一
覧払いへの移行という形で実施される。
表２１に，当該期における貿易金融関係の円シフトの状況を示す数字を
掲げた。輸入手形引受率の低下（１９６５年１０～１２月期９０．４％→６６年１０～１２月
期８０．６％），外銀信用への依存率の低下（１９６５年１０～１２月期９０．９％→６７年１
～３月期８３．２％），３ヵ月以内決済の手形の増加（１９６５年１０～１２月期９．２％→
６６年１０～１２月期２１．４％）などを通じて，外貨金融から円金融への転換が起
きたことがわかる。
輸入ユーザンスの円シフト額を，三菱銀行『調査』は７億ドル１３５），『金
融財政事情』は１０億ドル１３６），大蔵省国際金融局の推計（以下，推計１）
は，１９６６年１月～１１月で約４億ドル，また国際金融局の別の推計（以下，
推計２）は，１９６６年中で５億２，０００万ドル（６６年度中では６億ドル）と推定
した１３７）。
三菱銀行『調査』によれば，１９６６年１月～１２月の輸入ユーザンスの円
１３３） ユーザンス・レート＝BA レート（アメリカの銀行引受手形割引率）＋米国
銀行の引受手数料（＝１．５％）＋本邦為銀の取扱手数料（為銀マージン）。
１３４） 狭義には，輸入ユーザンスの円金融への転換だけを，「円シフト」というが，
ここではユーロ資金の返済も含める。
１３５）「わが国短期外資の動向とその対策」三菱銀行『調査』１９６７年７月号。
１３６）「円シフトに一喜一憂の外貨金融」『金融財政事情』１９６６年１２月１２日号。
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シフト額は，７億ドルである１３８）。１９６５年末の輸入ユーザンス利用率１３９）
（８６％）を１９６６年９～１２月の輸入額（２９億２，１００万ドル）に当て嵌めた場合
の「輸入ユーザンス等残高」（＝為銀の外銀借入残高）２５億１，２００万ドル
と，１９６６年末の実際の残高１８億６００万ドルとの差７億ドルを，輸入ユー
ザンスの減少額として算出した数字である。
大蔵省の推計１は，業者のユーザンスの利用率，為替銀行の外銀借入依
存度率が１９６５年９～１２月期と同水準にあったものと仮定した場合の外銀
借入残高の推定値と，１９６６年１１月末の現実の借入残高を比較し，４億ド
ル強の円シフトがあったと推計する１４０）。
１３７）「『円シフト』とその外貨資金繰りに対する影響等について（未定稿）」（昭和
４１年１２月 短期資金課）。
１３８） 三菱銀行『調査』は，輸入ユーザンス借入減少額のうち，一部分はユーロダ
ラー等の外資によって充てられたので，実際の円シフト額（外資から国内金
融への乗換額）は５～６億ドルであったと推定する。
１３９） ここで言う利用率は，輸入取引決済のうちユーザンス手形を利用する割合
（『金融財政事情』の推計ではこれを引受率と呼んでいる）ではなく，外銀借
入資金に依存する割合（為銀短期資産負債残高のうちの輸入ユーザンス等の
割合）である。
表２１ 円シフト
期 間
輸入為替 輸入ユー
供与 決済 残高 外銀信用
A B
引受率
B/A C D
依存率
D/C
１９６５年 １０～１２月
１９６６年 １～３月
４～６月
７～９月
１０～１２月
１９６７年 １～３月
１，８１７
１，８１９
２，０１９
１，９９４
２，２４２
２，３７４
１，６４１
１，６８２
１，７９２
１，６７１
１，８０６
１，９３４
％
９０．３
９２．５
８８．８
８３．８
８０．６
８１．５
１，６２７
１，５９０
１，６７８
１，８７０
１，８２９
１，７９８
１，９４４
２，０３６
２，１５０
１，９５１
１，９２７
２，０６３
１，７６８
１，７９７
１，８１９
１，６３０
１，６３０
１，７１６
％
９０．９
８８．３
８４．６
８３．６
８４．６
８３．２
［注］ 対象は全為銀。
［出所］「ユーロダラー市場と我国のユーロダラー取入の現状について」（昭和４２年６月
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大蔵省の推計２は，１９６５年９月～１２月のユーザンス利用度（９２．２％）お
よび外銀依存度（８９．２％）が継続した場合の外銀借入残高と現実の外銀借
入残高の差額を円シフトと定義し，その金額を１９６６暦年中に５億２，０００
万ドル，１９６６年度中に６億ドルと推計した１４１）。
『金融財政事情』は，１９６５年１０月～６６年１０月までの円シフト額を，当
該期間中の実際のユーザンス手形引受額と，通常の引受率（１９６５年度上期
の輸入手形引受率９４．７％と基準として採用）をもとに算出したユーザンス手
形引受額との差５億８，４００万ドルに，ユーザンス期間短縮による減少４億
１，８００万ドルを加えて，約１０億ドルと推定した。これは，業者段階にお
けるサイト決済への移行やユーザンス期間の短縮による円シフトをフロー
・ベースで合計した数値である。
１４０）「『円シフト』とその外貨資金繰りに対する影響等について（未定稿）」（昭和
４１年１２月 短期資金課）。
１４１）「為替銀行の対外ポジションと国際収支について」（昭和４３年６月１４日 短
資係）。計算の根拠として史料に掲げられているデータ（表を簡略化したデ
ータが掲載されている）にもとづいて計算すると，１９６６年末で３億３，２００
万ドル，６７年３月末で５億８，５００万ドルとなり，６６年末の計算が合わない。
関連指標（１９６５～６７年）
（単位 １００万ドル）
ザンス その他
BA 借入
一般無担
（除ユーロ
無担）
米ドル・クレジットライン
手形期間分布 限度額 使用額 使用率
３ヵ月以内 ３ヵ月超
４ヵ月以内
４ヵ月超
E F F/E
％
９．２
９．５
８．９
１５．８
２１．４
２１．２
％
８５．３
８５．３
８６．６
７９．７
７４．６
７４．７
％
５．５
５．２
４．５
４．５
４．０
４．１
１８１
１６３
１２４
１１８
１６１
１３５
１６４
１６８
１７０
１５５
１７１
１７２
２，４６２
２，４７２
２，４８７
２，４７５
２，５１６
２，５４９
２，１４５
２，１４５
２，０７０
１，８２２
１，８８８
１，９１６
％
８７．１
８６．８
８３．２
７３．６
７５．１
７５．２
２７日 短期資金課）。
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以上の推計値を検討しよう。三菱銀行『調査』は，「輸入ユーザンス等」
において約７億ドルの円シフトが発生した根拠として，円シフトが起きな
かった場合の１９６６年末の「輸入ユーザンス等」を２５億ドル余であったと
想定している。実際には円シフトが解消した後の１９６７年末でも「輸入ユ
ーザンス等」は２２億１，１００万ドル，６８年にも２３億２００万ドルに過ぎず，
しかも，その間に輸入額が３割以上も増大していたことを考慮すれば，２５
億ドル余という想定は明らかに過大である。大蔵省の推計２の５億２，０００
万～６億ドルも，円シフト後のユーザンス残高と比較した場合，なお大き
すぎるように思われる。円シフトの規模は，大蔵省の推計２に近い，３～４
億ドルと見るのが妥当であろう。
『金融財政事情』の推計はフロー・ベースであり，ストック・ベースの
３つの推計とは直接の比較は出来ないが，フロー・ベースでの貿易金融の
円シフト（輸入為替手形のサイト決済への移行，ユーザンス期間前の決済の累計）
約１０億ドルの減少は，ストック・ベースでは３～４億ドル程度の減少に相
当すると考えられるので，この結論と整合的である。
②ユーロ資金の流出と流入
ユーロマネーについては，自由円の減少と，自由円以外のユーロマネー
の増大という対照的な動きが見られた。
自由円預金（外国の金融機関・企業が本邦為銀に対して行う預金）は，内外
金利間の裁定により移動する。臨時金利調整法にもとづく日本の定期預金
金利の上限は，３ヵ月もの４％，６ヵ月もの５％，１年もの５．５％であった。
１９６６年５月頃から米国の６ヵ月ものの定期預金金利の実勢が４％を越え
ると，自由円預金の急激な減少がおきた。自由円預金残高は１９６４年末の
５億１，５００万ドルから，６５年末には４億３０万ドル，６６年末には２億５，９００
万ドルへと，わずか２年間に半減した（表２２）。
自由円預金以外のユーロマネー残高は，１９６５年末の７億５，５００万ドル
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から，６６年には９億５，４００万ドルへ，約２億ドルの増加を見た。ユーロ
ダラーの金利は１９６６年３月に６％，１２月に７％へと上昇し，国内コール
の無条件ものの６．７５３％を上回るに至った。にもかかわらずユーロ資金の
流入が生じたのは，米国市場の輸入ユーザンス借入金利７．５％よりも低か
ったからである。
また，大蔵省・日銀は，円金融への転換を抑え，為銀をユーロ市場へ誘
導するために，ユーロ資金規制に関する一連の緩和措置を実施した。外貨
準備金制度の準備率は，１９６６年４月以降，一律１５％に引き下げられた。
また，１９６６年４月以降，日銀の海外短資ガイドラインの枠が段階的に緩
められ１４２），１９６６年３月に１０億２，４００万ドルであった海外短資取入れ枠
は，同年１２月には，１１億６，６００万ドルになり，１億４，２００万ドル拡大さ
１４２）「短資のガイドラインについて」（昭和４１年６月２３日 短資）。
表２２ 海外短資残高の推移（１９６０～７０年）
（単位 １００万ドル）
歴年末
海外短資 貿易関係信用
（輸入ユーザンス
借入等）
短期インパク
ト・ローンユーロマネー 自由円 計
ユーロ
ダラー
その他
外貨預金
ユーロ
無担
（除 邦銀
本支店）
１９６０
６１
６２
６３
６４
６５
６６
６７
６８
６９
７０．６
１９２
１９９
３９２
３５７
４７４
５４３
８２１
９９８
１，１２１
８０４
１，１１２
３１
５３
１０８
１５８
１３１
１３０
８１
９８
５８
１７
１４
１８
６８
９９
７７
８９
８２
５２
４６
６９
４４
４５
８６
１７４
２４５
３５２
５１５
４０３
２５９
２５９
２８４
２８３
４３４
３２７
４９４
８４４
９４４
１，２０９
１，１５８
１，２１３
１，４０１
１，５３３
１，１４７
１，６０５
６９２
１，２２２
１，２２７
１，６９８
１，９０４
２，０３５
１，８０６
２，２１１
２，３０２
２，２８０
…
１５
１５
６３
９６
１４３
５９
１１
１５
４７
０
０
［出所］「海外短資残高の推移」（昭和４２年１月１９日 短資），「海外短資残高の推移」（昭
和４５年８月）より作成。
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れた（図２（本誌第１６８号５５頁参照），後掲表２７）。さらに，１９６６年７月には，
ユーロダラー取入れの日銀指導金利が廃止された１４３）。
このように自由円預金の減少が，ユーロダラー取入の増大によって相殺
された結果，ユーロマネーの残高は１９６５年末から６６年末にかけて５，５００
万ドル増加した。
以上から，１９６６年の円シフトは，輸入ユーザンスにおいて３～４億ドル
程度の規模であり，ユーロマネーは自由円預金の流出とそれ以外のユーロ
マネーの流入を相殺すれば流出入がほぼ均衡し，全体的に見れば，小規模
な変化に終った。１９６７年に入ると，アメリカの BA 金利は低下に向かっ
たので，為銀は外銀借入をふたたび増大させた。１月の西ドイツを皮切り
に，４月のアメリカに至る欧米主要国の公定歩合引下げと，７月以降の日
本の金融引締め，とくに９月の日本の公定歩合引上げにより，海外金利安
・国内金利高は決定的となり，６７年には，海外短資は流入に転じた（これ
を，「逆シフト」ないし「ドル・シフト」と呼んだ）。
政府は短資流出に不安感を抱きつつも，効果的な方策を見出せず１４４），
推移を見守っているうちに，円シフトは１９６７年初めには沈静化した。為
銀，メーカー等側に，国内において十分な円資金を調達する余裕がなかっ
たことも，大規模な円シフトが起きなかった理由の１つである１４５）。
１４３） 大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第１２巻，pp. 191-193
参照。
１４４） 輸入ユーザンスの減少を食い止めるための対策としては，輸入貿易手形制度
の通用停止（１９６６年１月以降），行政指導による為銀マージンの圧縮，大手
ユーザンス利用者に対する行政指導などがなされた（「円シフト―その本質
と対策―」『国際金融』第３６５号（１９６６年６月）p. 10）。
１４５）「『円シフト』とその外貨資金繰りに対する影響等について（未定稿）」（昭和
４１年１２月 短期資金課）。１９６６年１２月の国際金融局短資課のメモは，日銀
が為銀から聴取した様子を，以下のように記している。「国内金融情勢は，
先行，基調として景気回復に伴う資金需要の増大傾向が考えられ，加えて
１～３月の季節的事情があって，資金需給は引締りに転ずるものと思われる
ため，円ポジションの悪化が予想されるので，そのような事情の下で，更に
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円シフト・パニックの理由 １９６６年の円シフトが一時的な現象であった
にもかかわらず，大蔵省国際金融局や為銀がパニックに陥ったのは，外貨
準備の脆弱さが露呈したためである。
すでに見たように，１９６０年代前半においては，為銀経由の短資導入や，
民間企業・政府関係機関の長期資本導入により，政府・日銀の公的準備を
補強する政策がとられた。為替当局は，内外金利差を前提に，外資流入量
だけを監視すれば済んでいた。ところが，内外金利の逆転により，短期資
本の流出という想定外の事態が起きたのである。
１９６６年には，３億ドルの国際収支（総合収支）の黒字が生じたが，円シ
フトで為銀の対外ポジションが３億８，５００万ドル改善した（＝為銀の外貨
純負債が減少した）ために，外貨準備は３，３００万ドル減少した。総合収支の
黒字がなければ，約２０億ドルの外貨準備の約２割が，１年間で減少した
はずである。「大手輸入業者が輸入ユーザンスをやめて輸入資金を国内金
融でまかなえば２１億ドル余の外貨準備高は，たちどころに激減，１０億ド
ル前後に転落する危険性をはらんでいる」と指摘されたように１４６），輸入
ユーザンス借入も，もはや安定した短資ではなくなった。
輸出ユーザンスの肥大化 通貨当局は，円シフトを契機に，輸出手形引受
による短期資金の流出に初めて目を向けた。
１９６６年の短資の流出は，輸入貿易金融の円シフト（＝短期債務の減少）
だけでなく，短期資産の増大にも原因があった。３億８，５００万ドルの為銀
対外ポジション改善（＝純負債額の減少）は，輸入ユーザンス借入等の円シ
フトによる２億７，３００万ドルの為銀短期負債の減少と，輸出手形引受等に
よる１億１，２００万ドルの為銀短期資産の増大によるものであった。
新たな円資金投入により外貨を調達することは避けたいとの気持が強い。」
（「昭和４２年１～３月間の海外短資の取入れについて」（昭和４１年１２月２３日
短資課））
１４６）「不気味な円シフトに楽悲両論」『金融財政事情』１９６６年４月４日号，p. 18。
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日本の貿易業者が輸出を行う際には，為銀に輸出手形を買い取ってもら
う。為銀はこの輸出手形を，ニューヨーク等の海外市場で割り引くことも
出来たが，実際には，輸出手形に相当する円資金を日銀から借り入れ，輸
出手形を満期まで手許に保有する場合が多かった。
日銀が為銀に対して，輸出手形の買い取りのための円資金を供給する制
度は，１９５３年に発足した。その名称は，当初の外国為替引当貸付制度か
ら，１９６１年９月に外国為替資金貸付制度と変わり，システムにも若干の
変更が加えられたが，日銀が為銀に対して輸出手形に相当する円資金を供
給する基本的な仕組みは一貫して維持された（「日銀外為貸」とも呼ばれた）。
制度創設の目的は，占領が終って間もない時期の，国際的に信用度も低
かった為銀を保護することにあった。１９６１年に，外国為替資金貸付制度
になった後は，為銀の保護よりも，輸出促進（＝輸出業者の金利負担軽減）
が前面に押し出され，輸出促進の大義名分のもとに，手形の種類や期間が
拡大されるなど，制度の補強が図られた。
日銀の外為貸金利は政策的に，海外金利（BA レート）よりもつねに低
く設定されたので，為銀に海外の割引市場を利用しようという誘引が働か
ず，輸出ユーザンスの８割までは日銀に依存する結果となった。
この制度においては，日銀は為銀から輸出手形（＝外貨資産）を買い取
るのではなく，為銀が保有する輸出手形に相当する円資金を貸し付ける１４７）。
したがって，輸出増加とともに為銀が保有する輸出手形は増え，為銀の短
期外貨資産が増大することになる。１９６３年から６６年の間に，輸出額（通
関ベース）は５３億９，１００万ドル（１９６３年）から，９６億４，１００万ドル（１９６６
年）へと約１．８倍に膨らんだ。それにともなって，１９６３年には９億４，７００
万ドルであった為銀保有の輸出手形残高は，６６年にはその倍近くの１８億
１４７）１９６５年１２月には，外国為替手形買取制度も設けられたが，外国為替資金貸
付制度を補完するという趣旨で設けられ，実際にもその利用は限られた範囲
にとどまった。
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９，６００万ドルに達した（表２３）。
国際金融局は，為銀保有の輸出手形増大が，外貨準備の減少につながる
危険性に気付き，つぎのように指摘した１４８）。
現行の外為貸制度のもとでは，年間１０億ドル輸出が増加すれば，約２
億ドルの輸出ユーザンスが増加し，それだけ短期資金が流出する。最低限
２０億ドル程度の外貨準備を維持しなければならないわが国にとって，２億
ドルもの短資の流出は容認できない。輸出ユーザンスについて，「輸出増
に伴ない半自動的に短期資金が流出して行くような制度を維持しているの
は，外貨準備にゆとりのないわが国としては，妥当でない。」
 ２ １９６７年の国際収支悪化と外貨準備
外貨準備の脆弱面 根本的な対策がとられないうちに，円シフトは終息に
向かった。しかし，外貨準備の脆弱面が浮き彫りになり，外貨準備２０億
ドルでの経済運営が根本的に問われることとなった。
外貨準備は，１９６１年４月に２０億ドルを突破して以来，２０億ドルのライ
ンを前後していた（図４）。外貨準備の増減を規定するのは，総合収支の増
減と，為銀の対外ポジションの変化である。
１９６１年から６４年まで経常収支は赤字を記録し，総合収支も６１，６３，６４
年と赤字であった。とりわけ，６１年の総合収支赤字は大幅で，９億５，２００
万ドルに達した。経常収支の赤字は，長期・短期資本の導入によって補
い，２０億ドルの外貨準備を維持することができた。１９６４年以降，貿易収
支は黒字傾向になったが，貿易外収支の赤字幅は依然として大きく，経常
収支はまだ安定的に黒字を計上していなかった。他方，長期資本収支は，６５
年以降赤字に転じ，日本は資本輸出国となった。そのため，６５，６６年の
総合収支の黒字は小幅にとどまり，外貨準備の増加への寄与は小さかった。
１４８）「『円シフト』とその外貨資金繰りに対する影響等について」（昭和４１年１２
月 短期資金課）。
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表２３ 為銀部門対外債権債務
１９６３年 １９６４年
?
?
１．邦貨建資産
２．外貨建資産
 本支店勘定
預け金
貸付
輸出手形
（うちユーザンス分）
その他
重複分
資産合計
０．７
１，５８０．１
８２２．５
２１２．２
２８．２
９４６．６
（７４８．４）
１１．９
△ ４５９．３
１，５８０．８
０．０
２，１７７．２
９６９．３
２７２．７
１８．６
１，３４５．１
（１，０４１．７）
２３．８
△ ４５２．２
２，１７７．２
?
?
１．邦貨建負債
２．外貨建負債
 本支店勘定
預り金
借入
イ 貿易関係借入
輸入リファイナンス
外銀アクセプタンス
綿花借款
	海外店ユーザンス

その他 BA 借入
その他
ロ 一般無担保
ハ ユーロ無担
その他
負債合計
４５１．３
２，２４９．２
２８８．８
５１．８
１，８７４．４
１，６９７．９
１，００３．１
２９８．９
５５．４
１１９．６
２０５．９
１５．０
９３．２
７６．５
３４．２
２，７００．５
６２５．３
２，７３６．９
４７１．８
５５．４
２，１６７．０
１，９０３．８
１，１３４．３
３２４．１
５１．２
１３９．２
２３１．４
２３．６
１６０．１
８９．１
４２．７
３，３６２．２
Net Position
（重複調整前 Net Position）
△１，１１９．７
（△６６０．４）
△１，１８５．０
（△７３２．８）
［出所］「為銀部門対外債権債務残高（内訳）推移表」。
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残高（１９６３～６９年）
（単位 １００万ドル）
１９６５年 １９６６年 １９６７年 １９６８年 １９６９年
０．５
２，５４８．５
１，０５７．９
２８７．２
７．４
１，６５２．０
（１，３００．３）
１０．０
△ ４６６．０
２，５４９．０
０．２
２，６６１．２
１，０９６．５
２３７．１
１２．５
１，８９６．０
（１，５４１．４）
２１．６
△ ６０２．５
２，６６１．４
１．７
３，１０３．３
１，４２６．４
２６８．８
１１．７
１，９８１．８
（１，６４３．８）
１４．７
△ ６００．１
３，１０５．０
３．３
３，８２５．５
１，３５６．４
３３０．８
２０．９
２，７３４．４
（２．２９１．１）
１０．５
△ ６２７．５
３，８２８．８
９．３
５，２１５．１
１，７１７．８
３８５．３
３２．８
３，７０３．２
（３，２３５．６）
１４．６
△ ６３８．６
５，２２４．４
５４４．７
２，９０７．４
５６４．９
１８．１
２，２８２．５
２，０３４．５
１，２５８．３
３１０．１
７０．９
１７５．３
１８１．０
３８．９
１６４．１
８２．４
４１．９
３，４５２．１
３２８．８
２，８５０．５
７４３．３
２３．６
２，０２８．３
１，８０５．９
１，０９１．５
２９１．７
７４．４
１５３．１
１６０．８
３４．４
１７０．６
５１．８
５５．２
３，１７９．３
３７９．７
３，７５３．５
１，１３９．７
４１．０
２，５０８．７
２，２１１．０
１，６３２．３
２６９．１
５７．０
８５．５
１５５．５
１１．６
２５１．５
４６．２
６４．１
４，１３３．２
３７９．９
４，２３８．５
１，４４７．１
４２．６
２，６３７．０
２，３０１．５
１，６８０．５
２８５．３
６５．６
９８．５
１３２．３
３９．３
２６６．１
６９．４
１１１．８
４，６１８．４
３７３．３
４，１５６．７
１，１８９．８
４２．０
２，８１９．７
２，２７９．６
１，６１２．９
３７１．９
３９．４
７２．８
１３８．８
４３．８
４９６．５
４３．６
１０５．２
４，５３０．０
△ ９０３．２
（△４３７．２）
△ ５１７．９
（△８４．６）
△１，０２８．２
（△４２８．１）
△ ７８９．６
（△１６２．１）
６９４．４
（１，３３３．０）
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経常収支の大幅な黒字が生じ，過剰な外貨準備に悩む事態がわずか２，３
年後に発生するとは誰も予想しなかった。
為銀の対外ポジションは，１９６４～６６年にかけて，改善傾向にあった。
輸出の拡大で短期資産（主として輸出手形）が持続的に増大する一方で，ア
メリカの資本輸出規制や，日本の為替当局によるユーロ資金取り入れ規制，
さらに円シフトの影響で，短期負債が頭打ちになったためである。為銀の
対外ポジションが改善すれば，外貨準備は減少する。
外貨準備は２０億ドルを維持したが，貿易規模が急速に拡大したため，
対外支払準備としての相対的規模は縮小していた。当時，外貨準備の水準
を示す指標として，外貨準備と年間輸入額との比率が用いられた。年間輸
入額が１９６１年から６６年の間に５８億ドルから９５億ドルに増大した結果，
この比率は３０％台から２０％程度に低下した。他の先進国が５割から３割
であったのと比較すると，かなり低水準であった。為替当局は，日本の外
図４ 外貨準備の推移
［出所］ 大蔵省財政史室編『昭和財政史 昭和２７～４９年』第１９巻，東洋経済新報社，
１９９９年，p. 523より作成。
＼ ／
１９５７
＼ ／
１９５８
＼ ／
１９５９
＼ ／
１９６０
＼ ／
１９６１
＼ ／
１９６２
＼ ／
１９６３
＼ ／
１９６４
＼ ／
１９６５
＼ ／
１９６６
＼ ／
１９６７
＼ ／
１９６８
＼ ／
１９６９
＼ ／
１９７０
億ドル
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貨準備は，必要最低限を満たしていないのではないかと危惧した。
資本輸出入の構造変化 資本輸出国への転換は，１９６０年代後半の国際収
支構造の特徴の１つである。そこで，フロー（国際収支表）とストック（対
外資産負債残高表）の両面から，この点を確認しておきたい。
表２４は，国際収支表にもとづいて，長短資本の流出入を纏めたもので
ある（△は流出を示す）。長期資本は，１９６５年以降は一貫して流出超過であ
った。長期資本輸出（延払信用，直接投資，借款供与など。（１）欄の△は資本輸
出増）は，６６年以降７３年まで急テンポで増大した。長期資本輸入（借款，
直接投資等による資本流入。（２）欄）は，６０年代後半にも引続き行なわれたが，
規模はそれほど大きくなかった。全体として，長期資本は一貫して流出傾
向にあった。
短期資本の移動は，IMF 方式の国際収支表においては，為銀が関与す
る短資と，それ以外の短資（日本企業が外国企業から受ける貿易信用であるシ
ッパーズ・ユーザンスや，本邦為銀の海外支店が海外輸出業者振り出しの期限付取
立手形を割り引く BC ユーザンスなど）とが金融勘定（為銀部門）と短期資本
収支に分けて計上される。外国に対する短期信用供与（（５）欄）は，その大
部分が本邦為銀による輸出手形の買取であるが，流出額は拡大傾向にあっ
た。また，外国に対する短期負債（（４）欄＋（６）欄））は，１９６６年の円シフト
の時を除いて取入額のほうが返済額よりも大きかったので，海外短資取入
残高は増え続けた。ただし，短期資産の増大幅が大きかったために，６０
年代後半には流出超過の傾向にあった（（８）欄）。
長短資本の流出入の合計では，１９６５～７３年は，６７，７１の両年を除いて
流出超過となる（（９）欄）。１９６０年代前半の資本流入構造から，６０年代後
半～７０年代初めの流出構造への転換が確認出来る。
つぎに，残高ベースで長期資本の動向を見る（図５，図６）１４９）。
１４９） 対外資産残高表より作成。対外資産残高表が公表されるのは１９７１年以降で
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対外長期資産は，１９６０年代後半以降，かなりのペースで伸びており，
とくに７０年代初めの伸びが著しい。６０年代後半の伸びは，主として延払
輸出信用によって支えられ，７０年代に入ると，借款，直接投資，証券投
資が増大した。７０年代に入ると，延払輸出信用が停滞気味となり，対外
長期資産の構成は多様化した。
対外長期負債は，１９６０年代には，民間企業の借款，政府や地方自治体
の公債と政保債，賠償・ガリオア債務（図６では公債・政保債・賠償はその
他に分類されている）が主であった。１９６０年代後半は停滞傾向にあり，と
りわけ６６，６７年には残高の減少を見た。直接投資は，６７年に「資本自由
図５ 対外長期資産残高の推移
［出所］ 大蔵省財政史室編『昭和財政史 昭和２７～４８年度』第１２巻，p. 7，p. 185，第１９
巻，pp. 550~551より作成。
あり，それ以前は，内部資料として作成されたものが存在するだけであるが，
おおよその動向を把握するには十分である。
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化」（＝対内直接投資の自由化）が始まったにもかかわらず，７０年まではほ
とんど増加していない。７１，７２年の長期資産の急増は証券投資の拡大に
よるもので，借款は７０年代に入ると減少に転じた。
アメリカの資本輸出規制とその影響 １９６４年以降，アメリカがドル防衛
のために資本輸出規制に踏み切ったことは，長期・短期の外資を主として
アメリカ市場から取り入れていた日本にとって大きな衝撃であった。
資本輸出規制は，１９６４年９月３日の利子平衡税 (Interest Equalization Act,
IET) の成立を第１段階とし，６５年３月の対外融資に関する FRB（連邦準
備制度理事会）によるガイドラインの設定（第２段階），６８年１月の新ガイ
ドライン発表（第３段階）へと段階的に強化され，長期資本輸出から商業
銀行の貸出へと規制対象範囲も拡大された１５０）。
図６ 対外長期負債残高の推移
［出所］ 大蔵省財政史室編『昭和財政史 昭和２７～４８年度』第１２巻，p. 7，p. 185，第１９
巻，pp. 550~551より作成。
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１９６３年７月１８日，ケネディ米大統領は国際収支特別教書において利子
平衡税の創設を提案した。利子平衡税法は，議会での修正ののち，６４年９
月３日に成立した。外国人発行の期間３年以上の証券（既発の証券も含む）
を取得した米国人に対して税を課すことにより，米国市場における外債発
行を抑制することを目的とした１５１）。
アメリカ史上初めての平時における長期資本流出規制であった点では画
期的だったが，①長期資本輸出の直接制限ないし禁止ではなく，課税とい
う間接的な方法がとられ，②商業銀行の長期貸付や，米国の輸出にかかわ
る長期貿易信用には適用されないなど広範な例外措置が設けられたため，
その効果は限定的であった。とくに，銀行貸出が抜け道となり，商業銀行
の対外貸出が急増した１５２）。
１９６５年２月１０日に，ジョンソン米大統領は，国際収支特別教書を議会
に提出し，対外投融資規制を銀行融資にまで拡大する方針を明らかにした。
この方針に則り，６５年３月８日，FRB は，商業銀行の対外融資に関する
ガイドラインを発表した１５３）。商業銀行に対して対外融資残高を，６４年末
残高の１０５％以内に抑えるよう求める措置である１５４）。この措置により，
短期資本も規制の対象となった。ただし５％増の枠内においては，輸出信
１５０） James P. Hawley, Dollars & Borders : U.S.Government Attempt to Restrict
Capital Flows, 1960-1980, M. E. Sharpe, 1987 は，アメリカの資本輸出規制
の歴史的推移を実証的に明らかにした文献である。本稿の，アメリカの資本
輸出規制に関する３段階は，同書に依拠している。
１５１）「利子平衡税法詳解」『時事通信 金融財政版』１９６４年１０月２８日号。
１５２） 法案の審議中から銀行貸出の増大が顕著であったため，１９６４年８月４日に
ゴア上院議員の提案により，商業銀行貸付が利子平衡税の効果を損なってい
ると見なされた場合には，大統領が１年以上３年未満の銀行貸付についても
課税できるという「ゴア条項」が盛り込まれた。ゴア条項は，６５年２月１１
日発効。
１５３） 商業銀行に対するガイドラインと並んで，商業銀行以外の金融機関（生保，
損保，相互貯蓄銀行，投資信託会社など）に対するガイドラインは１９６５年
３月３日に，海外事業を営む大企業に対するガイドラインは同年３月１６日
に発表された。
１５４） ガイドラインは，その後も毎年見直され，１９６６年，１０９％（対１９６４年比），６７
年，１０９％，６８年，１０３％となった。
高度成長期における為替管理と海外短資市場（３）
― ―１９
用が優先された１５５）。
ベトナム戦争による国際収支の悪化，１９６７年１１月１７日の英ポンド切
り下げを契機とする国際金融市場での投機圧力の増大に対処するため，ジ
ョンソン米大統領は，６８年年頭にドル防衛に関する特別教書を発表し，
資本輸出規制の強化を打ち出した。具体的には，米国の多国籍企業に対す
る対外投融資規制が自主規制から法的強制に高められ，FRB による商業
銀行の対外融資規制が強化された。
その後，アメリカの資本輸出規制は，１９７１年８月の金ドル交換停止ま
で基本的にはそのまま維持され，その後緩和に向かい，変動相場制移行後
の７４年１月に廃止された。
つぎに，アメリカの資本輸出規制が日本に及ぼした影響について述べる。
ケネディ大統領による利子平衡税の発表は，東京株式市場の株価大暴落
（１９６３年７月１９，２０日の両日に８．１４％下落）を引き起こした。アメリカが資
本輸出規制の結果，米国市場からの資本輸入は縮小した。その程度は，長
期資本と短期資本では異なった。長期資本は直接的に大きな影響を受けた
が，短期資本の場合には，影響は間接的であった。
米国からの長期資本導入は激減した。１９６５年度から７０年度までに米国
市場で発行された日本の外貨債は８，６５０万ドルにすぎず，ユーロ市場の３
億５００万ドルを大幅に下回り，ユーロ市場へのシフトが起きた１５６）。株式
では，１９６１年６月にスタートした ADR（預託証券）方式での日本株式の
米国市場での発行は途絶し，市場経由での米国投資家による日本株取得
（主として投資ファンド形式による）も壊滅的な打撃を受けた１５７）。
利子平衡税が発表されると，政府は直ちに大平正芳蔵相をアメリカに派
遣して，日本に対して適用を免除するよう猛烈な働きかけを行った。その
１５５）『外為年鑑』１９６６年版，p. 70。
１５６） 大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第１２巻，第３章（浅
井良夫執筆）p. 298。
１５７）『東京証券取引所５０年史』２００２年，第２章（杉浦勢之執筆），pp. 329-330。
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結果，１９６５年に，日本の国債・政保債については１億ドルまで課税免除
という譲歩を勝ち得た。さらに６７年１１月には，１億ドルの免税枠に民間
債も含まれることになった。
他方，短期資金（市中銀行の外銀無担保借入，輸入ユーザンス借入など）は，
利子平衡税の対象外であったが，後に，FRB のガイドラインが設けられ．
その対象となった。FRB は米国の銀行の海外短期貸出について上限（ガ
イドライン）を設定した。大蔵省の試算によると，日本に適用されるガイ
ドライン（借入上限金額）は，１９６６年末，６７年末とも３５億ドルであった（表
２５）１５８）。したがって，米銀からの借入は，現水準を維持するのがせいぜい
［注］１：１９６６年のガイドライン規制枠の計算方法。１９６６年６月末３，２１１×１０７％，
９月末３，２１１×１０８％，１２月末３，２１１×１０９％。
２：１９６７年のガイドライン規制枠の計算方法。
１９６４年末の対象受信残高３，２１１百万ドル (a)
１９６５年９月末の対象受信残高２，６９３百万ドル (b)
１９６６年１０月から１９６７年末までの余裕枠 (b)×１０９％－(b)＝８０７百万ドル
１９６７年３月末ガイドライン＝(b)+(c)×４０％，６月末ガイドライン＝(b)+(c)×６０％，
９月末のガイドライン＝(b)+(c)×８０％，１２月末ガイドライン＝(b)+(c)×１００％
［出所］「米国の対外融資規制措置の現状と見通し」（作成者，年月不明）。
１５８） ガイドラインでは，総枠（１９６４年残高を基準にして米国の商業銀行の対外
与信残高の総枠を決める方式）が定められただけであり，国別の割当が設け
表２５ 米市中銀行からのガイドライン対象の本邦受信高の推移
（単位 １００万ドル）
月末 ガイドライン
規制枠
ガイドライン
対象受信高
余裕枠
１９６４年 １２月
１９６５年 １２月
１９６６年 ６月
９月
１２月
１９６７年 ３月
６月
９月
１２月
３，２１１
３，３７２
３，４３６
３，４６８
３，５００
３，０１６
３，１７７
３，３３９
３，５００
３，２１１
３，１９６
３，０１５
２，６９３
２，６５１
２，７０２
３，０３６
…
…
０
１７６
４２１
７７５
８４９
３１４
１４１
…
…
高度成長期における為替管理と海外短資市場（３）
― ―２１
であり，将来の大幅な増加は期待できなくなった。それだけでなく，後述
するように，外交ルートを通じて，米国は日本に対して，為銀の対米短期
借入を縮小するよう圧力をかけた。
大蔵省の認識 以上述べた，内外金利の一時的逆転（「円シフト」），輸出の
著しい拡大（１９６４，６５，６６年に輸出は対前年比でそれぞれ２２．４％，２６．７％，１５．７％
増大した），資本輸出型への資本収支構造の変化，アメリカの資本輸出規制
の強化など，１９６０年代半ばに起きた変化の結果，為替当局は，外貨準備
水準を再検討する必要に迫られた。
円シフトが一段落した１９６７年３月１５日に作成された国際金融局のメモ
「国際収支と外貨準備等について」は，つぎのような考察を行っている１５９）。
国際収支は「要するに外貨の金繰りの問題」であるから，もし今後円シ
フトなどが発生して外貨準備が急減する事態が生じても，IMF 等から一
時的な外貨借入をすれば良いという考え方は誤りである。そのような対処
の仕方では，「経済運営のタイミングを誤り，急激な政策転換を余儀なく
され，経済の安定成長に背馳する結果となるおそれが強い。」安定成長を
実現するためには，「外貨準備を漸次増強していくという基本的態度での
ぞむことが肝要」である。外資は当面は大幅な流入は見込めない。長期資
金については主要借入国である米国の利子平衡税，対外与信ガイドライン
が存在する。短期資金についても，ガイドラインにより，大幅な借入増は
期待できない。そもそも，米国市中銀行の外国人に対する短期与信残高の
うち日本だけで３２％までを占めるという，本邦為銀の米国市中銀行への
異常に高い依存度は「わが国対外ポジションの脆弱性を示すもの」である。
たしかに，過去において，「輸入ユーザンスに伴う借入や海外短資の取入
られたわけではない。大蔵省が試算した規制枠は，１９６４年末の日本の受信
残高を基準にして，米国のガイドラインにもとづいて算出したものである。
１５９）「国際収支と外貨準備等について」（昭和４２年３月１５日 短期資金課）。
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れは，いずれも当時におけるわが国の外貨危機の緩和に役立ち，これと併
行して実施された特別借款による外貨補強と相まって，結果的には，より
大きな基盤における経済成長を可能にした。」しかし，その間における急
激な政策転換によるマイナス面を無視することはできない。現在では，こ
うした「国民経済的な規模におけるオーバー・ローンの状態」の反省が求
められているのであり，「毎年毎年の経済運営において着実に外貨の純資
産を積み増ししてゆく配慮が必要」である。
このような外貨準備積み増し論は，国際金融局だけの意見ではなく，政
府レベルの共通理解でもあった。１９６７年３月閣議決定の「経済社会発展
計画」には，「経済の安定した発展と弾力的な経済運営のためには，貿易
規模に見合う適正な水準の外貨準備を維持することがきわめて重要であり，
貿易規模の拡大に対応してその増加をはかっていかなければならない」と
明記された１６０）。この計画は，物価の安定や社会資本の充実を掲げ，「社会
問題を含む広範な課題に答える」としながらも，高い成長率（目標実質成
長率８．２％）と技術力強化にもとづく輸出拡大を目指す高度成長路線を堅持
した。
「経済の安定した発展」とは，高度成長の持続という意味であったから，
外貨積み増しと成長の追求とのトレードオフの問題が解消されたわけでは
なかった。とりあえず，１９６５～６６年は経常収支が大幅な黒字であったた
めに，トレードオフは生じず，外貨準備は漸増した。
 ３ 引締め政策と海外短資・外貨準備
国際収支の悪化 １９６７年に入ると，先進諸国を中心に景気は停滞し，輸
出の伸びは著しく鈍化した。他方，国内では景気上昇による設備投資の増
大，原材料の需要増大が見られ，輸入は伸び続けた。その結果，貿易収支
黒字幅は縮小し，１月，５月には若干ながら赤字を記録した。経常収支は，
１６０） 鹿野義夫編『経済社会発展計画の解説』日本経済新聞社，１９６７年，p. 252。
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１９６７年１～３月期に１億７，４００万ドル，４～６月期に１１億７，３００万ドル，６８
年１～３月期に２億９，５００万ドルの赤字となった。年間の経常収支は，６６
年度９億９，６００万ドルの黒字から，６７年度には３億１，１００万ドルの赤字
に転じた（表２６）。
日銀は，１９６７年７月下旬に，市中銀行に対しポジション指導を強化す
る方針を決定し，金融引締めに踏み切った。９月１日から公定歩合の引上
げを実施し，６５年７月以来停止していた窓口指導を復活させた。政府も，
９月５日に財政支出の繰延べを閣議決定し，金融・財政両側面からの総合
的な引締め体制が整えられた。６８年１月には，日銀は公定歩合をさらに１
厘（０．３６５％）引き上げ，６．２１％とした。
IMF 借入れ案の浮上 国際収支が悪化するなかで，大蔵省は，１９６７年８
月頃から IMF 等からの借入の検討を始めた。
１９６７年９月，IMF 世銀総会に出席した水田三喜男蔵相は，シュヴァイ
ツァー IMF 専務理事に対し，今後の成行きによっては IMF にスタンド
バイ・クレジットを要請する可能性があると，以下のように伝えた１６１）。
１．わが国の外貨準備高の今後の推移については，総合収支の赤字見通し及び
短期資金の流出入見通しを明確に予測できないので，はっきりしたことは
いえないが，来年に入って３月末頃までには１８億ドル台を割るに至ること
も考えられる。
われわれとしては，対外信用の見地から外貨準備は１８億ドル台を割りた
くないので，そのようになる場合には，日銀と米連銀との間のスワップを
行いたいと考えているが，その前に IMF に対し，適当な額のスタンド・バ
イ取極をお願いすることになると思うので，その節はよろしく御配慮願い
１６１）「IMF スタンド・バイ取極について」（昭和４２年９月７日 ［大蔵省］）［旧
大蔵省資料］。このメモは，水田蔵相の会議のための準備メモである。実際
の会議記録は入手できなかったが，この内容が伝えられたことは間違いない。
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大蔵省国際金融局は，１９６７年中のうちに，IMF スタンドバイ・クレジ
ットに踏み切ることには慎重であり，IMF へのアプローチは，６８年に入
ってからでも遅くはないと考えた１６２）。外貨危機はまだ差し迫っていない
と認識していたからであった。国際金融局は，外貨準備がボトムに達する
時期を１９６８年４～６月期ないし７～９月期と予想し，ボトムでも１７億ドル
は確保できるので，６８年４月～９月になってから対処すれば十分だと考え
た１６３）。１９６７年秋の時点でスタンドバイを申請した場合には，経済政策へ
の IMF の介入を招き，「今後の予算編成にあたって必要以上に手をしば
られる形になることも懸念」された１６４）。
１９６７年１２月に，柏木雄介国際金融局長が宮澤喜一経済企画庁長官らに
対して行った以下の説明は，当時の国際金融局の考え方を包括的に示すも
のである１６５）。
「英ポンド切り下げ後の国際金融情勢は，昨今，加速度的に混乱の度を
深めており」，「世界経済に沈滞をもたらす方向を含んでいる。」また，「英
米を中心とする世界的高金利も当分続くものと考えざるを得ない。」これ
らの状況を勘案すると，「来年度のわが国の輸出環境は，余程難しいもの
と考えなければならない。」「来年における外貨準備の推移は，国際収支及
たい。
２．なお，来年に入って適当な時期にスーパー・ゴールド・トランシュ（５６
百万ドル）及びゴールド・トランシュ（１８１百万ドル）は金繰り状況に応じ
て引出しを行うことになろう。
１６２）「IMF スタンドバイ取極について」（昭和４２年１１月７日 国金）［大蔵省財
政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第１８巻，p. 194］。
１６３）「４２，４３年度の外貨準備見通しについて」（昭和４２年１１月２日 短期資金
課）。
１６４）「IMF スタンドバイ取極について」（昭和４２年１１月７日 国金）［大蔵省財
政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第１８巻，p. 194］。
１６５）「内外金融情勢の進展とわが国の立場」（昭和４２年１２月１９日）。
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び短資の動向如何によってきまるが，明年４～７月の間には２０億ドルを相
当割り込むことも予想され，この場合には米連銀とのスワップの発動及び
IMF の借入れを求める必要が生ずることになると思われる。まず，米連
銀スワップを利用した場合，きわめて短期間に返済しなければならないこ
とになっているので，明年度下期中に返済できる見込がなければこの方法
によって事態を乗り切ることはできない。この場合は，IMF 借入れを行
わざるを得ないが，IMF 借入れは必ずしも自動的に行われるものではな
く，また，その借入額如何によっては，わが国の経済運営の政策態度につ
いて IMF より干渉を受けることになることも覚悟しなければならな
い。」「IMF からの借入れを安易に考えることによって事態の改善をおろ
そかにし，却って外部の干渉により必要以上に厳しい政策をとらざるを得
ない立場に追い込まれることは，われわれとしては厳に避けなければなら
ないところである。」
IMF スタンドバイ取極交渉 国際金融局は，１９６８年２月に IMF スタン
ドバイ取極の締結のための交渉に取り掛かった。
１９６８年２月１日の省議用資料は，４月以降になんらかの外貨措置を講じ
る必要に迫られることは必至であり，４月上旬までに IMF とスタンドバ
イ取極を締結すべきだとした。取極締結の時期は，IMF 対日コンサルテ
ーションの行われる２月中旬頃が適当だと述べている１６６）。
この資料は，確保すべき外貨準備のラインを１８億ドルとし，３月末に
はこのラインすれすれの１８億２，０００万ドルに落ち込み，さらに６月末に
は１６億８，０００万ドル，９月には１５億８，０００万ドルまで減少し，その後は
回復してゆくものと予想した１６７）。外貨準備の補強策として，IMF 引出し
と米連銀スワップのどちらが適当かをつぎのように論じた。
IMF 引出しは，比較的長期の借入れであるという利点がある一方で，
１６６） 題名なし［旧大蔵省資料］。
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第２クレジット・トランシュ以上にまで借り進んだ場合には，「IMF がわ
が国の政策運営に相当程度関与してくる」という問題点がある。米連銀と
のスワップ取極めの枠は７億５００万ドルであるが，発動期間は原則３ヵ月，
最長，１回の更新による６ヵ月である。あくまでも，スワップは短資流出
等が生じた際の緊急措置であり，IMF 借入れと性格は異なる。「したがっ
て基本的には第１クレジット・トランシュまでの IMF 引出しと，これで
不足する部分をスワップでつなぐことの組み合わせの形態が最も望まし
い。」
１９６８年１月～２月に，スタンドバイ取極に盛り込まれる条件（コンディ
ショナリティ）について，IMF との間で交渉が進められた。焦点は，マネ
ー・サプライに関する条件であった。IMF は，１９６６年以降，スタンドバ
イ取極の締結に際して，マネー・サプライの条件を盛り込む方針をとって
いた。第１クレジット・トランシュまでの引出しの場合，IMF は趣意書
（letter of intent，コンディショナリティを記す文書）に，「全国銀行貸出の増加
が X％以内にどどまるのであれば，目標達成に貢献するであろう」，「こ
の限度を超えた場合には日本政府は目標達成のために次にとるべき措置に
つき，IMF と協議するであろう」と記載することを求めた１６８）。
その後の IMF との折衝のなかで，趣意書には，「内需抑制的な財政政
策を支援するため，１９６８年における金融政策は，われわれの経験にてら
し，国際収支の均衡の回復と両立する程度の銀行信用の拡大をもたらすも
のとなろう」とだけ記載することになった。ただし，IMF は，全国銀行
貸出の増加率については，鈴木秀雄 IMF 理事が理事会ステートメントで
述べるだけでは不十分であり，理事会説明用資料 (staff paper) に記載した
いと主張した。そこで，国際金融局は IMF に対し，「１９６８年の全国銀行
１６７） 実際には，３月末１９億６，３００万ドル，６月末１９億７，６００万ドル，９月末２３
億６，０００万ドルで，ボトムは４月末の１８億９，４００万ドルであった。
１６８）「スタンド・バイ取極に関する IMF 試案の問題点」（昭和４３年２月５日 機
構）。
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貸出残高の増加率は，１９６７年の対前年比増加率１４．９％を下回るものと予
想される」と記載することを提案した１６９）。
連銀スワップ発動への方針転換 このように IMF との間でスタンドバイ
取極の締結交渉が進んでいた時に，外部に情報が漏れ，２月２５日の『日
本経済新聞』が，「IMF 借り入れ予約へ」と大きく報道する事態が生じた。
柏木国際金融局長の回顧によれば，この報道を知った佐藤首相から圧力が
加わり，スタンドバイ交渉は取り止めになったという。佐藤首相がストッ
プをかけた理由は明らかでないが，予算案が国会で審議中であったこと，
『ロンドン・タイムズ』で円切り下げのルーマーが流されたこと１７０），IMF
引出しを契機に，円不安が起きることが懸念されたことなどが，取り止め
の理由であったと推測される１７１）。
３月半ば，国際金融局は，IMF スタンドバイ・クレジットの申し込み
は行わず，予想される外貨準備減には，FRB スワップの発動で対処する，
という方針に転換した１７２）。
４月１０日，大蔵省は鈴木 IMF 理事宛につぎのような方針を伝えた１７３）。
（１）外貨準備が仮に１９億ドルを割っても，資金繰りに窮するという意味での
foreign exchange need は生じないが，最近の情勢より見て，対外信用保持ラ
インとしては，１８億ドルではなく，１９億ドルと見た方が安全である。
１６９）「鈴木理事来電による IMF の考え方とこれに対する当方の態度について」（昭
和４３年２月１７日 国金・機構）。
１７０）１９６８年２月２４日付『タイムズ』記事（「日本円切り下げの噂について」（昭
和４３年２月２７日在ニューヨーク堀領事発国際金融局長宛電報）［旧大蔵省
資料］）。
１７１） 柏木雄介「昭和４１～４３年の国際金融局行政，昭和４３～４６年の財務官当時の
諸問題」（昭和５５年８月２６日）。
１７２）「外貨準備対策について」（昭和４３年３月１４日 国金，短資）。
１７３）「IMF スタンド・バイについて（対鈴木理事宛電 BF68115）」（昭和４３年４
月１０日）［大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第１８巻，
p. 195-197］。
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その後，外貨準備急減の懸念は薄まり，結局，米連銀スワップも発動さ
れなかった。
外貨準備積み増し論争 １９６８年５月に，国際収支黒字が２億９，４００万ド
ル（季調済）の黒字を記録し，国際収支の黒字基調が誰の目にも明らかに
なると，引締め緩和論が一斉に噴出した。
これに対して，政府・日銀は引締め堅持の方針を示した。１９６８年６月４
日，経済関係閣僚会議は，国際経済情勢の不安を理由に，引締め政策の維
持と，３０億ドルを目標とする外貨準備の積み増しの方針を打ち出した１７４）。
３０億ドルの目標は，昭和４３年度予算編成の際（１９６７年１２月１９日）に，大
蔵省が自民党政調会への説明で示した数字である１７５）。
昭和４３(1968) 年度は，国際収支の均衡回復を目標に景気抑制的な予算
が組まれた。この予算編成作業の際に，大蔵省は「財政の硬直化」に警告
を発し，歳出規模の抑制に乗り出した１７６）。大蔵省主計局は，外貨準備の
維持は，経済政策の運営に当ってきわめて重要であると，次のように述べ
（２）最近の国際金融情勢より判断し，対外信用保持のためには，むしろ IMF
スタンド・バイを申し込まない方が得策と考える。
（３）１９億ドル維持を前提としつつ，今後生ずるおそれのある外貨準備のこの
ラインからの一時的減少は必要に応じ，FRB スワップの発動により手当す
る。
４）しかしながら，国際金融情勢の急変により万一わが国よりの短資の流出等
の非常事態を生じることが予想される場合は，機を失せず，スタンド・バ
イを申し入れる可能性は留保しておきたい。
１７４） 柏木雄介（大蔵省財務官）「日本の外貨政策はいかにあるべきか」『金融財政
事情』１９６９年１１月３日号，pp. 23-24。
１７５）『外為年鑑』１９６８年版，PP. 33-34。
１７６） 大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第４巻（宮島洋執筆），
１９９６年，P. 181~。
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た１７７）。
国際収支は１９６８年第２四半期には好転したが，大蔵省国際金融局は，
国際収支の回復に確信を持つことができず，ふたたび，悪化に転じるので
はないかとの不安を抱いた。
１９６８年６月の和田謙三（国際金融局短期資金課長）「外貨準備をめぐる諸
問題」は，「当面の目標としては，引締政策の浸透による国際収支の改善
を一層推進し，まず２０億ドル台を回復しなくてはならない。しかる後は，
さし当り３０億ドルを目指して，外貨準備を着実に積増してゆくために許
容される範囲内の安定成長政策をとってゆくという態度が望ましい」と述
べている１７８）。もし，現時点で，金融緩和に踏み切るならば，輸入が増大
して国際収支が悪化するだけでなく，１９６６年の「円シフト」のような内
外金利の逆転による短期資本流出が起き，「外貨準備が更に減少し，わが
国経済に対する致命的な打撃が与えられる事態も発生しかねない」と懸念
した１７９）。６８年７月の時点では，国際金融局は，引締め緩和の時期は「内
外の経済情勢の見通しがはっきりするまで，できるだけひきのばし，方法
としては公定歩合を引下げるのではなく，強いてやるとすれば量的規制緩
英国ポンド切下げ等，最近の国際環境は，ますます厳しさを加えているが，
安易な経済運営によって国際収支の均衡回復が遅れ，現有の外貨準備によって
しのぎがつかなくなれば，外国の援助に依存せざるを得ない。近時国際経済社
会においては，外貨援助の前提として国際収支節度遵守の義務を要求する声が
強くなりつつあり，その場合には，国内の経済運営まで干渉を受けるおそれな
しとしない。
１７７）「４３年度予算編成の問題点」（昭和４２年１２月）［大蔵省財政史室編『昭和財
政史―昭和２７～４８年度―』第１４巻，１９９０年，P. 335］。
１７８）『ファイナンス』１９６８年６月号，p. 8。
１７９）「為替銀行の対外ポジションと国際収支について」（昭和４３年６月１４日 短
資係），「わが国の対外ポジション（又は為替銀行の対外ポジション）改善論
について」（昭和４３年６月２２日 短資）。
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和を徐々に行うべきである」と判断していた１８０）。
他方では，財界を中心に緩和論が盛んに唱えられ始めた。引締め政策の
目的は国際収支改善であり，その目的が達せられたのだから，すみやかに
緩和政策に転じるべしという主張である。土光敏夫（東芝社長）は，今回
の引締め政策の目的を途中で置き換えて，外貨準備の蓄積のために政府が
民間に犠牲を強いるようなことがあってはならない，輸出好調が持続すれ
ば政策当局は果断な手を打つべきであると述べた１８１）。飯田経夫（名古屋大
学助教授）は，政府は引締め堅持の理由として，「国際経済情勢の不安定要
因」を挙げるが，１９６４年の引締めの際も，途中で目標を国際収支の均衡
から「物価の安定」にすりかえ，引締めのタイミングを失したではないか
と批判した１８２）。
１９６８年度には外貨準備は増え続け，１０月末に２５億５，４００万ドル，１１
月末に２７億７，８００万ドルであり，１９６９年２月に３０億ドルの大台に達し
た。それにもかかわらず大蔵省は，外貨準備積み増し政策を６８年末頃ま
で堅持した１８３）。
１９６７～６８年の金融引締め政策は，「『国際収支制約』の幻に脅えたかの
ような政策運営」と評されている１８４）。１９６８年を境に，日本は国際収支の
黒字は急激に拡大し，翌年には，外貨準備を抑制することになり，この時
の懸念はまったくの杞憂に終った。そうした見通しの誤りの理由を，「国
１８０）「当面の PR 事項」（昭和４３年７月１７日 国金総務）。
１８１） 土光敏夫（東芝社長）「私の意見」『日本経済新聞』１９６８年６月１０日。学者
では，飯田経夫（名古屋大学助教授）「成長政策で競争力強化を―根拠薄弱
な「外貨積み増し」論―」『エコノミスト』１９６８年７月９日号，pp. 14-20
が代表的な議論である。
１８２） 飯田経夫（名古屋大学助教授）「成長政策で競争力強化を―根拠薄弱な「外
貨積み増し」論―」『エコノミスト』１９６８年７月９日号，pp. 14-20。
１８３）「外貨準備高の現状について」（［昭和４３年１１月頃］ 大臣引継資料）には，
外貨準備は「量・質ともに未だ充分とはいい難く，今後における貿易規模の
拡大を考慮すれば，更に漸増することが必要である」と述べられている。
１８４） 大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第９巻（堀内昭義執
筆），p. 356。
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際収支の天井」が依然として存在し，景気過熱による輸入超過が外貨危機
を招くという固定観念を政策当局者が持ったことに求めるのは必ずしも正
しくない。国際収支のパターンが変わりつつあり，貿易黒字が定着しつつ
あることは，当時すでに周知の事実であったからである。
それでは，なぜ当局はそれほどまでに国際収支の悪化を懸念したのだろ
うか？１つの理由としては，１９６７年１１月のポンド切り下げを契機に，国
際通貨情勢が著しく不透明になったことが挙げられよう。アメリカの資本
輸出規制に，ヨーロッパ市場の不安定の要因が加わったことで，為替当局
の姿勢が慎重になり，外貨流動資産保有（＝外貨準備）を厚くしておくこ
とが賢明だと判断したことは間違いない。
このような国際金融情勢への不安があったことは事実だが，さらにもう
１つの理由を加える必要がある。それは，高度成長の維持が政策当局者に
とって強い縛りとなっていたことである。１９６５年１月閣議決定の「中期
経済計画」は，「国民所得倍増計画」（１９６０年１２月閣議決定）を上回る８．１％
の成長率を目標に掲げた１８５）。前述したように，１９６７年の「経済社会発展
計画」も「経済の安定した発展」を謳った。「安定」とは，中断や挫折の
ない高成長（「いざなぎ景気」の長期持続）を意味し，その実現が政策当局に
強く求められた。国際金融局が，景気挫折の責任をみずからが負いたくな
いと考えたとしても不思議ではない。
金融引締めと海外短資規制 ユーロマネーについては，１９６４年の日銀ガ
イドラインの導入以来，抑制的な方針がとられ，１９６６年の円シフトの際
にも，積極的なにユーロマネーを取入れようとはしなかった。１９６７年に
も，国際金融局は，「海外短資については，今後とも，概ね従来程度のテ
ンポで取入を行う程度に止め」る方針を維持した１８６）。
１８５） 経済企画庁編『現代日本経済の展開』大蔵省印刷局，１９７６年，pp. 329-330。
１８６）「当面の為替銀行の短資問題について」（昭和４２年４月１２日 国際金融局短
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その後，引締め政策（１９６７年９月～６８年８月）の実施に際して，日銀に
は，ユーロマネー等の海外短資の流入が金融引締め効果を減殺しないよう，
海外短資規制を強化すべしとする意見があった。
１９６７年６月頃から，日銀内部では海外短資規制の強化が検討され始め
た。国際収支の先行き不安が強まるなかで，国内に危機感を醸成するため
にも，短資に対する新たな措置が必要だと考えられた。この新たな案は，
まだ日銀部内で検討中の試案に過ぎなかったが，そこには，規制の対象を，
ユーロ資金だけでなく，ユーザンス借入を含む対外ポジション残高全体に
拡大する案，在日外銀に対して直物売持規制を設ける案なども含まれてい
た１８７）。
これに対し大蔵省は，国際収支の動向がまだ不透明な段階で，新たな短
資規制に踏み切るのは適切ではない，輸入ユーザンスまで含めて規制すれ
ば，為銀の資金繰り，採算に悪影響を及ぼすとして消極的であった。また，
在日外銀に対する円転規制についても，積極的に円転を行い，コール市場
に放出しているのは一部の外銀に過ぎず，国際慣行上も，国内通貨への転
換を量的に規制している事例は稀だとして否定的であった。
１９６７年８月，日銀は，金融引締めの実施に当り，外貨の円転換および
外貨借入が引き締めの抜け道とならないようにするため，外貨準備制度の
準備率を１５％から２５％への引き上げ（すなわち，１９６６年３月以前の水準に
戻す）を大蔵省に提案した。これに対し，国際金融局は，為銀の「外貨の
借入れを discourage する措置をとる必要はない」として反対し，この案
は実施されなかった１８８）。
このように，国際金融局の規制強化に対する消極的姿勢により，後述す
期資金課）［大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第１８巻，
p. 194］。
１８７）「ユーロ・ダラー市場と我国のユーロ・ダラー取入の現状について」（昭和
４２年６月２７日 短期資金課）。
１８８）「外貨準備金制度の改定に関する日銀案について」（昭和４２年８月１９日 短
期資金課）。
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る１９６８年２月の円転規制導入までは，海外短資政策に関しては現状維持
の方針がとられた。
対米国際収支協力問題 ユーロ資金取り入れ抑制を強化すべしとの日銀の
主張とは正反対の方向の圧力も加わった。それはアメリカ政府からの圧力
であった。アメリカ政府は日本に対し，米国市中銀行からの短資借入の一
部をユーロ市場への転換せよと圧力をかけてきた。この要求は，１９６６年か
ら６８年にかけての対米国際収支協力をめぐる交渉のなかで提起された。
アメリカ政府は，米国の国際収支悪化は，「自由陣営」の安全保障コス
トを米国が一方的に負っていることに主な原因があると主張していた。ア
メリカ政府は，米軍が駐留する国に対して，米国の国際収支問題への協力
の一環として，駐留にともなう米国からのドル流出（いわゆる「特需」）を
相殺する措置を求めた。
これは，ミリタリー・オフセット問題と呼ばれたが，西独との間には，
すでに１９６１年のドル防衛の時から，この問題が両国間の外交交渉の俎上
に上っていた１８９）。日本に対してアメリカ政府が国際収支問題への協力を
要請したのは，１９６６年５月が最初であった。ベトナム戦争の激化にとも
ない，アメリカの軍需支出が急増するなかで，日本が直接・間接に「ベト
ナム特需」の恩恵に浴する事態が生じたためである。
１９６６年５月に，米国財務省のトルード財務次官補が来日し，佐藤一郎
大蔵事務次官に対して，以下の内容の要請を行った１９０）。
①対米長期債務（ガリオア債務，余剰農産物債務，民間長期債務）の繰上げ
返済。
１８９） 西独のミリタリー・オフセット問題に関しては，Hubert Zimmerman, Money
and Security: Troops, Monetary policy, and West Germany’s Relations with the
United States and Britain, 1950-1971, Cambridge University Press, 2002が，
包括的な記述を行っている。
１９０）「対米国際収支協力について」（昭和４２年５月９日 短期資金課）。
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②日本政府等が保有する米ドル資産の長期化。
③日本の銀行・商社等の対米短期債務の削減。
②の米ドル資産の長期化は，日本が外貨準備として保有する短期ドル資
産（ドル預金や短期財務省証券）を１年以上の長期資産に切り換えることに
より，米国の国際収支表のうえで，外見上，長期資本流入を増加させる方
策である。
この要請に対して，日本政府は，２億ドル程度の外貨準備短期資産の長
期化（１３ヵ月以上の定期預金に切り換える），インパクト・ローンの縮小，輸
入ユーザンス借入の抑制などを約束した。
アメリカ政府は，１９６６年１１月と６７年１月に，日本政府に対し，６７年
度においても同様の国際収支協力を実施するよう要請した。これに応えて
大蔵省は，さらに２億５，０００万ドルの短期資産を長期化することを約し，
さらに，インパクト・ローンについては１億ドルの削減がなされるだろう
と伝えた１９１）。
１９６７年秋以降，アメリカの対日要請は一段と強まった。１９６７年９月に
ファウラー財務長官は水田蔵相に対して，日本が「ベトナム特需」で潤っ
ていることを理由に，６８年度５億ドルの日本の寄与を求めた。具体的な
項目も，兵器調達の増加，中期債の購入，長短資金のユーロ市場への切り
替え，対米直接投資・証券投資の増加など，従来と比べ広範に及んだ。
日米交渉は，１９６８年１月２３～２６日の日米経済小委員会（ハワイ会談）に
おいて，３億５，０００万ドルの協力で決着を見た。協力の内容は，兵器購入
および直接投資１億ドル，預金長期化２億１，０００万ドル，その他４，０００万
ドルであった１９２）。
交渉の中で，アメリカ側は日本の中期債購入に固執した１９３）。中期債は，
１９１）「対米国際収支協力について」（昭和４２年５月９日 短期資金課）。
１９２）「日米ハワイ会談のフォロー・アップについて」（昭和４３年７月１５日 国金
・総務）
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発案者の名前を取ってローザ・ボンド (Roosa bond) とも呼ばれる，期間４
～５年の財務省証券であり，１９６１年以降，米国の国際収支対策のために発
行された。日本側は，①米銀定期預金は実質的に，邦銀のユーザンス借入
の担保となっていること，②中期債は流動性に欠けることから１９４），中期
債への切り換えは不可能であると主張した１９５）。
日本側は，日米両国はともに国際収支赤字国なのだから，黒字国である
EEC 諸国から協力を確保する方が重要ではないかと注意を促し，日本と
しては，対米短期債務のユーロ市場への転換を優先する方針だと説明し
た１９６）。
日米交渉は，日本側が中期債購入の代りに，定期預金の長期化を約束す
ることで決着した。日本側は，米側の中期債購入の要請を拒否し通した。
強い姿勢を貫くことが可能であったのは，当時日本の国際収支が悪化して
いたためであった。ただし米側の強い要請に応えて，日本側は，将来，外
貨準備が増大した時には，中期債購入を検討すると約束せざるを得なかっ
た１９７）。
１９３） 西ドイツは，１９６７年４月末に，１９６７～６８年に５億ドルの米政府特別中期証
券を購入することを約束していた。
１９４） 中期債は市場で流通しないので流動性に欠け，本来であれば外貨準備には計
上できない。アメリカ側は，日本の外貨準備が減少した場合には買い戻す特
約を付け，外貨準備として計上可能にすることを提案したようであるが，日
本側は，実質的に流動資産になるわけではないとして否定的であった（「対
米国際収支協力について（総理大臣発言要領案）」）。
１９５）「米国中期債の購入について」（昭和４２年９月２９日）。
１９６）「ホノルル会談について」（昭和４３年２月５日 村井財務参事官）。村井七郎
（財務参事官）「ハワイ会談心覚え」『ファイナンス』１９６８年３月号，pp. 40-
41も，「日本側の提案である金融のヨーロッパ市場への一部転換」と述べて
いる。
１９７） 村井七郎「昭和４２～４３年の財務参事官当時の諸問題，昭和４３～４４年の国際
金融局行政」（昭和５５年３月６日）p. 16。「中期債購入に関する応酬経緯」
（昭和４３年８月２７日 総務・企調）。その後，日本政府は，中期債を購入す
る代わりに，１９６８年１１月１５日に米国輸出入銀行特別証券（輸銀債）１億ド
ルを購入した（『金融財政事情』１９６８年１１月１１日号，p. 16，『外為年鑑』
１９６９年版，p. 18）。結局，日本は中期債を購入しなかった。
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政府・日銀保有米ドル定期預金は，１９６７年までに６３％（４億４，６００万ド
ル）が長期化され１９８），さらに，ハワイ会談の後に，総額の９０％以上が長
期化された。
ユーロ・シフトと円転規制の導入 前述したように，１９６８年１月のハワ
イ会談においては，日本側から，短期資金の一部（２億ドル強）をユーロ市
場へ転換するという意向が示された１９９）。
対米短期債務のユーロ市場への転換は，もともとはアメリカ側から提案
された事項であり，大蔵省国際金融局は積極的ではなかった。しかし，
１９６８年初頭にジョンソン米大統領が，ドル防衛の強化策を発表すると，
日本側は，ユーロ資金への転換を積極的に図ることが必要だという認識に
変わった。
国際金融局は，米国の融資規制は国別に割当が行われるわけではなく，
また，輸出金融は優遇されるので，ただちに日本に影響が及ぶことはない
と予想していた２００）。とはいえ，国際的な金利上昇や，世界経済の停滞な
１９８）「政府及び日銀保有の米ドル定期預金の長期化について」（昭和４２年１０月
１１日）。
１９９） 対米国際収支協力交渉において，対米短期債務２億４，０００万ドルをユーロ市
場に転換することが取極められたという記述があるが，誤りである（『金融
財政事情』１９６８年９月２日号，p. 17，『外為年鑑』１９６８年版，p. 30）。誤解
が生じたのは，政府が，定期預金長期化の約束を秘密にしたためである。す
なわち，ハワイ会談後の報道陣への説明においては，①２億ドル強の資金調
達先の欧州市場への転換と，②数千万ドルの対米輸出の増大の２点だけが説
明され，定期預金の長期化や兵器調達の増加は伏せられた（「日米貿易経済
合同委員会小委員会について」（昭和４３年１月１９日 財務参事官室））。し
かし，定期預金長期化の事実は，１９６８年３月頃には，米側の公表統計等の
情報から，早くも明らかになった（『日本経済新聞』１９６８年３月６日，『朝
日新聞』１９６８年３月９日）。それに対して政府は，定期預金長期化は日本政
府の自主的な判断で進めているものであると説明した。
２００） ただし，本邦銀行の輸入ユーザンス借入には，アメリカ以外からの輸入に対
するものも含まれていた。輸入ユーザンス借入約１６億ドル（１９６７年１０月
末）のうち，アメリカからの輸入に関る借入は多くても８億ドル程度と推定
された。アメリカの輸出に関らない部分は，米国の資本輸出規制の対象とな
る可能性はあった。
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どを通じた間接的な影響は避けることはできないと考えた。そこで，「こ
の際，欧州資本市場の利用を一段と積極化することが必要」であり２０１），
米側の要請を別にしても，「全面的な米ドル依存体制を脱し，必要資金の
取入先を他に転換する方向で検討することが，わが国自体の独自の立場か
らも望ましい」という判断に至った２０２）。
欧州では割引市場が未整備であったために，輸入ユーザンス借入を米国
から欧州に切り換えることは，現実には不可能であった。可能な方策は，
従来のユーロ短資の取り入れ枠の拡大だった。ただし，急激にユーロ市場
への転換（ユーロ・シフト）を図れば，金利高騰等の問題を引き起こしかね
ないので，漸進的に進める必要があり，ユーロ資金に対する日銀のガイド
ラインを年間１億ドルのペースで増枠するのが適当だとする結論に落ち着
いた２０３）。
１９６４年に日銀ガイドラインが設けられ，ユーロ資金取り入れが厳しく
制限されて以来，抑制基調であったユーロ市場政策は，米国の外圧により，
緩やかに転換することとなった。
日銀の為銀１２行に対するガイドラインは，段階的に引上げられた。
１９６８年２月に６，４００万ドル，４月に３，３００万ドル，７月に１，２００万ドル，
それぞれ増額され，計１億９００万ドルの増枠となった。その結果，総枠は，
１９６７年末の１２億７，８００万ドルから６８年７月には，１３億８，７００万ドルに
拡大した（表２７）。
ユーロ資金の取り入れ枠拡大が，為銀の円転換を活発にし，引締め政策
の実効性を妨げることを懸念した日銀の要請により，ガイドラインの増枠
と同時に，１９６８年２月に円転規制を実施することとなった２０４）。この措置
２０１）「米ドル貿易策と恒常的黒字国の問題」（昭和４３年１月１６日 国際金融局）。
２０２）「対米負債の他地域への転換について」（昭和４３年１月６日 短資課）。
２０３） 同上史料。
２０４）（直物外貨負債残高）－（直物外貨資産残高－日銀外為資金貸付残高－自由
円勘定残高）＝円転換額＜円転規制枠
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は，本邦為銀１２行を対象とし２０５），銀行別に円転換枠を設けるものであり，
円転換枠は１９６７年１２月～６８年１月の売持実績の平残の１０３％（６億３，９００
万ドル）とされた。１９６０年９月に直物持高規制が撤廃されて以来，７年半
ぶりの円転規制の復活であった。
海外短資政策の動向 １９６４年以降の海外短期資本の動向を分析した１９６８
２０５） 在日外銀支店は対象外。
表２７ 日銀の海外短資取入ガイドラインの運用基準
（単位 １００万ドル）
期間 期間末 増加額 増枠の理由
１９６６年 ４～６月
７～９月
１０～１２月
１９６７年 １～３月
４～６月
７～９月
１０～１２月
１９６８年 １～３月
４～６月
７～９月
１０～１２月
１９６９年 １～３月
４～６月
７～１０月
１１～１月
１９７０年 ２～７月
１，０３７
１，１２３
１，１６６
１，１９６
１，２１７
１，２４４
１，２７８
１，３４２
１，３７５
１，３８７
１，３８７
１，３８７
１，３８７
１，３８７
１，３８７
１，４０２
１３
８６
４３
３０
２１
２７
３４
６４
３３
１２
０
０
０
０
０
１５
米国高金利による円シフト防止、為銀の採算
の点から増額
為銀の対外ポジション好転と米国金利高によ
る外貨調達コスト高騰のため増額
円シフト急増防止のため増額
輸入増にともなう輸入ユーザンスの増加を考
慮し増額
〃
〃
外貨準備減少をモデレートにするため増額
米ドル防衛策強化に対応し増額
輸入ユーザンス増嵩のため増額
ガイドライン据置
〃
〃
〃
〃
ユーロ金利低下により取入れが急増したため
取入増加
［出所］ 日本銀行資料。
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年１２月の国際金融局のメモにしたがって，１９６４年以降の海外短資政策の
変化を示しておきたい２０６）。
米銀からのユーザンス借入については，「円シフト」の発生にもかかわ
らず，安定的短資であるという評価が一貫して存在し，それが根底的に揺
らぐことはなかった。「外銀借入は credit line が設定してあり，evidence
がある限り（clean は別）いつでも外貨取入が可能である。この意味で，こ
の種の資本は非常に安定的で質が良いと考えられ」て来た。
ユーロ資金については，１９６４年以降，基本認識につぎのような段階的
な変化があった。
①１９６４年７月～６５年６月： ユーロ資金の導入にともなう円転換の増加
が，金融政策の運営に悪影響を及ぼすとされた時期。
②１９６５年７月～６６年９月： 日本の対外短期債務が過大であることが懸
念され，対外ポジションの改善を進めようとした時期。
③１９６７年： 輸入ユーザンスの増大に応じて，為銀の採算面から一定の
範囲内でのユーロ資金の増加が必要だとされた時期。
④１９６８年： 米国の国際収支対策の強化を契機に，外貨資金の調達の多
様化を図る見地から，ユーロ取入れ増を認める必要があると考えられるよ
うになった時期。
①②の時期には，ユーロ資金は「国際浮動資金であって未だ安定良質な
外貨資金調達源とはみられず，極言すればユーロ取入は必要悪であるとの
認識」に立っていたが，③④の時期になると，「膨大な市場規模を有する
に至り，これに先進諸国の同市場育成の姿勢があることと考えれば，ユー
ロ資金は漸次安定的なものとなって来たとの認識」に変わった。
このように，米銀借入（ユーザンス借入）を維持する方針は一貫していた。
他方，ユーロ資金取り入れの規制は，１９６７年から次第に緩和され，６８年
には，明確に取入れ促進へ転換した。とはいえ，国際金融局のメモが，「わ
２０６）「短期資本の動きとその対策について（メモ）」（昭和４３年１２月１６日）。
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が国の資金調達先の多様化を図るという見地からユーロ市場を特に重視し
ているが，さし当りユーロダラー等の取入れを規制する基本的姿勢に変更
を加えることはない」と述べているように２０７），あくまでも従来の枠組み
の範囲内でのユーロ資金の漸増政策であった。米国短期資本市場を主，ユ
ーロマネー市場を従とする基本線が変わったわけではない。
 ４ 外貨準備過剰への対策
外貨準備増の抑制へ 貿易収支の大幅黒字により，１９６８（昭和４３）年度の
外貨準備の増加は予想を上回る急速なテンポで進んだ。１９６８年度（６８年４
月～６９年３月）の貿易収支黒字は約３０億ドル，経常収支は約１５億ドルの
黒字を記録し，外貨準備は１２億５，０００万ドル増加した。６９年２月末には，
外貨準備は３０億８，６００万ドルと，初めて３０億ドルの水準に達した。６８
年４月にはわずか１８億９，４００万ドルであったから，驚くべき増加として
受け止められた。
外貨準備の急増とともに，貿易や直接投資の自由化促進，為替規制の緩
和，対外援助の増額などを求める「外圧」は強まりつつあった。円切り上
げは，国際会議など公的な場ではまだ俎上に上らなかったが，１９６８年秋
には外人記者との会見において柏木財務官が円切り上げの可能性をめぐっ
て質問攻めに会う場面も見られた２０８）。
１９６８年末までは，大蔵省内には，外貨準備増加を抑えるべきだとの意
見はなかったが２０９），６９年２月末に外貨準備が３０億に達すると，外貨準
備の増加抑制に本格的に乗り出した。国際金融局は，政府外貨債務（ガリ
２０７）「短期資本について」（昭和４３年）［大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和
２７～４８年度―』第１８巻，p. 189］。
２０８）「富める悩みに直面する外貨蓄積政策」『金融財政事情』１９６８年１１月２５日
号，p. 10。
２０９）１９６８年６月には，大蔵省の担当者は，「さし当り３０億ドルを目指」すが，「今
日，輸入規模がすでに１２０億ドルに達していることからすれば，外貨準備は
３０億ドル以上，あるいは４０億ドルくらいあっても然るべしとも思われる」
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オア・エロア資金等）の繰り上げ返済，為銀の対外ポジションの改善，政府
・日銀による外貨債等の取得，中長期外資流入の抑制，対外投資規制の緩
和などの多様な外貨準備抑制策の検討を始めた２１０）。
円シフトの促進 外貨準備抑制策のうちでも，規模が大きかったのは，輸
入貿易金融の円金融への転換（円シフト促進）であった。
海外金利は１９６９年に著しい高騰を示し，１９７０年１月には米国のプライ
ム・レートは７％の水準に達した。ユーザンス金利は，業者段階で８．５％
以上になり，国内の標準金利６．７％程度との間に１．８％もの開きが生じ
た２１１）。
国際金融局は，この機会を捉えて，為銀の対外ポジションの改善を図る
とともに，外貨準備増加の抑制にも役立てたいと考えた。
１９６９年１月２２日に作成された，国際金融局のメモは，つぎのように述
べている２１２）。
外貨準備は３０億ドルに迫ろうとしているが，為銀の対外ポジションが
大幅な債務超過となっている。為銀の債務超過によって支えられた外貨準
備は，「実体的に弱い外貨準備」であり，この点を是正する必要がある。
為銀債務により外貨準備が見掛け上，膨らんでいると，「対米国際収支協
力，後進国援助等の要求の論拠」とされかねない。また，短期信用面で過
大の対米依存になっている現状を改善することは，「わが国の国際金融問
題に対する実質的発言権の増強にもつなが」り，望ましいことである。し
と，４０億ドルが望ましいと述べていた（和田謙三（国際金融局短期資金課
長）「外貨準備をめぐる諸問題」『ファイナンス』１９６８年６月号，pp. 7-8）。
２１０）「外貨準備増加抑制の方策（外貨債務の繰上返済等）」（昭和４４年３月１４日
国際金融局短期資金課）［大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度
―』第１８巻，pp. 232-233］。
２１１）『金融財政事情』１９６９年２月３日，p. 13。
２１２）「銀行部門の対外短期ポジションの改善について」（昭和４４年１月２２日 国
際金融局）［大蔵省財政史室編『昭和財政史―昭和２７～４８年度―』第１８巻，
pp. 228-229］。
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かし，円シフトが急激に進むと弊害があるので，政策当局が，「事前に計
画的・漸進的な円シフトを図るのが好ましい。」
「円シフト」の促進に際して障害となったのは，日銀のポジション指導
であった。
日銀は，１９６８年８月に公定歩合を引下げ，９月末に窓口指導を廃止した
が，全面的な金融緩和には踏み切らなかった２１３）。窓口指導に代って，１０
月からは市中銀行の資金ポジション２１４）の改善ないし悪化防止を目的とす
るポジション指導が強化された２１５）。第２次の公定歩合引下げを求める声
もあったが，１０月２日の大蔵省・日銀定例首脳懇談会は，当面は公定歩
合引下げは実施しないというニュアンスの見解を公表した２１６）。IMF 総会
から帰国時の記者会見（１０月）で，澄田日銀総裁は，公定歩合再引下げを
見送ることを示唆した２１７）。このように，金融引締めの半分解除２１８）という
慎重な政策運営になったのは，企業の設備投資の著しい伸びが景気過熱に
つながることへの警戒感が強かったためである。政府は，「昭和４４年度経
済見通し」（１９６８年１２月２８日閣議決定）において，名目１４．４％，実質９．８％
という過去最高の成長率を見込んでいたが２１９），この大型景気（「いざなぎ
景気」）を「安保の７０年」まで持続させることは，政治的にきわめて重要
な課題となっていた。成長を持続させるためには，金融を引き締め気味に
し，設備投資に適度なブレーキをかける必要があった。
このような金融政策運営は，大蔵省，日銀の合意の下に行われていたが，
２１３）『日本銀行百年史』第６巻，pp. 222-223。
２１４） 資金ポジション＝（コール・ローン）－（コール・マネー＋借入金）
２１５） 外山茂によれば，この時にポジション指導が新たに導入されたわけではなく，
以前からポジション指導は行われていたが，「政策的観点からこれが重要視
されるようになった」ものである（外山茂（日本銀行理事）「最近の銀行貸
出増加と資金ポジション―ポジション指導の政策的意味とその効果―」『金
融財政事情』１９６９年８月２５日号，p. 22）。
２１６）『金融財政事情』１９６８年１０月１４日号，p. 10。
２１７）『金融財政事情』１９６８年１０月２１日号，p. 12。
２１８）『日本銀行百年史』第６巻，p. 226。
２１９）『金融財政事情』１９６９年１月１３日号，p. 14。
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国際金融局の促進する外貨準備抑制策との間には矛盾も生じた。すなわち，
日銀のポジション指導が存在し，市中銀行（為銀）が借入金・コール・マ
ネーを増やせないために，内外金利が逆転しても，海外金融から国内金融
への転換は進まないという問題である２２０）。
そこで，国際金融局は，為銀および日銀に対して，「円シフト」政策へ
の協力を要請した。
１９６９年２月から３月にかけて，国際金融局と為銀との間で協議が重ね
られた２２１）。為銀側は，円シフト政策に協力する条件として，「日銀が円シ
フトに見合う円資金を各為銀につける」ことを求めた。これに対し日銀は，
円シフトは，外銀借入依存の軽減，対外短期債務の改善などのメリットが
あり，それ自体は好ましいので，為銀が独自の判断で行う分には，なんら
問題はないとしながらも，「為銀の円資金繰りの範囲をこえて円シフトを
行おうとすればいろいろ問題を生ずる」と，日銀が追加資金を供給するこ
とには強い難色を示した。日銀は，「円シフト」のための資金供給が，市
場から金融緩和のシグナルだと受け止めらることを強く警戒した２２２）。
大蔵省と日銀との協議は，１９６９年４月初めにようやく纏まった。円シ
フト促進を４月～６月の暫定措置として実施する，その規模は海外短資お
よび外銀借入残高の６～７％，総額２億５，０００万ドルとするという内容で
２２０）『金融財政事情』１９６９年２月３日号，p. 13。
２２１）「円シフトについて（メモ）」（昭和４４年３月１８日 短資）。「円シフト問題
に関する為銀の態度（メモ）」（昭和４４年３月２７日）。
２２２） 日銀の説明は以下の通りである。「現状で円シフトが行なわれれば為銀の円
資金ポジションは悪化し，本行のポジション指導に抵触を余儀なくされるこ
ととなろうが，本行としてこうした時点でポジションの悪化を容認すれば，
仮にそれが円シフトによるものであっても，金融の量的調整の姿勢を崩す印
象を与えることは避けられないように思われる。こうした国内金融面の心理
的なインパクトは，特に例えば企画庁の月例報告にもみられるように，本行
のポジション指導の下でなおかつ銀行貸出が著しい増加を示していることが
大きく注目され，引続き旺盛な資金需要と絡み景気の行過ぎが懸念されてい
る情勢に照らし，好ましからざるものと言わざるを得ない。」（「円シフト問
題と輸入金融について（対 MOF 回答メモ）」（昭和４４年２月１０日 外国
局））
高度成長期における為替管理と海外短資市場（３）
― ―４５
あった。日銀は，円シフトのために特別の貸出は行なわないが，「これに
よる銀行ポジションの悪化には営業局が目をつぶる」ことを認めた２２３）。
円シフト促進策は，４月７日，日銀から為銀に伝えられた２２４）。
このように，円シフトのために日銀による追加資金の供給は行なわれな
かったために，為銀の採算面からも円転換のメリットは少ないと言われ
た２２５）。それにも拘わらず円シフトの規模は，１９６９年７月上旬までに５億
７，０００万ドルと，計画を上回った。それは，内外金利差が予想よりも大幅
であったため（外銀借入（輸入ユーザンス借入）では金利差は１９６６年の円シフ
トの際と同程度，ユーロマネーについては１９６６年よりもはるかに大きかった），
また日銀が為銀のポジション悪化をかなり寛大に容認したためと思われる
（表２８）２２６）。
ユーロマネーの返済４億ドル，外銀借入の借り控え１億２，０００万ドル等
の円シフトが起きた。その結果，４～６月の外貨準備は１億２，４００万ドル
の減少を見た２２７）。
業者段階の円シフト １９６９年４月の円シフト政策は，為銀が外貨資金繰
りの調整によって短期外貨負債を減らすというもの（これを，為銀段階の円
シフトと呼ぶ）であったが，６月に，輸入ユーザンス金利が１１％程度まで
上昇すると，メーカー（その中心は鉄鋼メーカー２２８））からも，円金融に切り
換えて金利負担を軽減したいとの要望が強まった（業者段階の円シフトと呼
ぶ）。
２２３）「円シフトについて（日銀より連絡）」（昭和４４年４月５日 短資）。
２２４）『外為年鑑』１９７０年版，p. 39。
２２５）『金融財政事情』１９６９年４月２１日号，p. 12。
２２６） 外山茂（日本銀行理事）「最近の銀行貸出増加と資金ポジション」『金融財政
事情』１９６９年８月２５日号，p. 26。
２２７）「円シフトについて」（昭和４４年７月１６日 国際金融局）。
２２８） ドル・ユーザンスの約１／４は鉄鋼業の原料輸入に関るものであった（『金
融財政事情』１９６９年４月７日号，p. 21）。
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６月半ば，大手鉄鋼メーカーは，大蔵省・通産省に対して，輸出貢献企
業に限り円シフトを認めるように申し入れた。申し入れの内容は，①輸入
ユーザンスの期間を４ヵ月から３ヵ月に短縮し，１ヵ月分の円金融を認め
ること，②輸入ユーザンス引受手数料を１．５％に引き下げることであっ
た２２９）。
鉄鋼メーカーと為銀との間で，輸入ユーザンスの円シフトに関する交渉
が行われ，総額３億５，０００万ドル（輸入ユーザンス総額２８億ドルの１／８相当
２２９）『金融財政事情』１９６９年６月２３日号，p. 13。
表２８ 内外金利比較
（％）
現状
（１９６９．５．２）
１９６６年円シフト時
１９６６．４
（ピーク）
１９６６．８
〈海外金利〉
米 国 公 定 歩 合
米国プライム・レート
BA レ ー ト （４か 月 ）
ユーロダラー（３か月）
６．０
７．５
７．２５
８．７５～９．０
４．５
５．５
５．２５
５．８８～６．１３
４．５
５．５
６．０
６．８８～７．１３
〈国内金利〉
公 定 歩 合
コール・レート（月越無条件）
標 準 金 利
５．８４
８．２１
６．０２
５．４８
６．７５
５．６６
５．４８
６．７５
５．６６
〈内外金利比較〉
 国内（コール・レート）１
 海 外 （ 外 銀 借 入 ）
同上（ユーロダラー）２
  と  円 有 利 幅
  と  円 有 利 幅
８．２１
９．７２
８．７５～９．０
１．５１
０．５４～０．７９
６．７５
７．５
５．８８～６．１３
０．７５
△０．８７～△０．６２
６．７５
８．３３
６．８８～７．１３
１．５８
０．１３～０．３８
［注］１ 米ドル先物ディスカウントの場合（現在０．４～０．５％），コストとして加算する
必要がある。その場合有利幅がそれだけ縮小する。
２ BA レート＋１．５％（引受料）で歩積１０％と仮定。
［出所］ 長岡聡夫（国際金融局短期資金課）「円シフトについて」『ファイナンス』１９６９
年６月号，p. 40．
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額）を目途に業者段階の円シフトを実施することで，７月２０日頃に妥結
した２３０）。具体的には，①毎回到着の document の１／８をサイト決済と
し，７／８を従来通り４ヵ月のユーザンスとする，②円貸出金利は日歩２銭
（年利７．３％）とするという内容であった２３１）。
為銀の円資金繰りが遍迫し，７月以降，国内金利が上昇したことなどの
要因により，業者段階の円シフトは，１２月末までに１億ドル程度の円シ
フトにとどまった２３２）。７，８月頃には，為銀からは，高利のコール・マネ
ーで調達した資金を，企業に貸しても，利益が上がらないという不満が強
まった２３３）。
業者段階の円シフトが進むためには，日銀の輸入金融が復活することが
鍵であった。通産省や業者は，日銀の制度金融の実施（１９６６年１月に取扱
が停止された輸入貿易手形制度の復活）を強く求めた。しかし，日銀・大蔵
省は，金融緩和につながりかねないこうした措置には反対であった２３４）。
円ドル・スワップ ８月になると，円シフトは順調に進まなくなった。９
月１日には公定歩合は引き上げられ（５．８４０％→６．２５％），金利が上昇し，円
シフトのうまみはなくなった。他方で，対日証券投資の活発化，輸出の好
調などにより国際収支の黒字が拡大し，８月から９月にかけて外貨準備が
約２億ドル増加した。９月下旬の IMF 総会を控え，大蔵省は，新たな円
シフト促進策を打ち出すに至った２３５）。
１９６９年９月２４日，大蔵省，日銀は，MOF スワップ方式による円シフ
２３０）『金融財政事情』１９６９年７月２１日号，p. 12．
２３１）「８月以降の円シフトについて（検討方針）」（昭和４４年８月４日 短資）。
２３２）『外為年鑑』１９７０年版，p. 40。
２３３）『金融財政事情』１９６９年９月１日号，p. 12。
２３４）『金融財政事情』１９６９年６月２３日号，p. 13。
２３５）１９６９年１１月に行われた IMF 対日年次協議の講評では，「１９６９年春以降の円
シフト政策は，外貨準備の増を抑えてきており，また，準備ポジションの質
の改善という点でも共鳴したい」と，円シフト策が評価された（『ファイナ
ンス』１９７０年２月号，p. 43）。
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ト資金の供給を決定した２３６）。その内容は以下のとおりである。
①為銀は，外国為替資金特別会計（外為特会）とのスワップ取引（ドルの直
買・先売）を行って外貨を取得し，ユーロ借入を返済する２３７）。期間３ヵ月
で，スワップレートは直先フラットとする。
②日銀は，為銀に対して，スワップ取引を行うための円資金を，売り戻し
条件付債券オペにより供給する。
円シフトのための資金を，日銀が為銀に直接に供給する点で，４月に実
施された措置よりも進んだ内容であった。また，直先スワップであるため
に，先物ディスカウントによる為替差損は発生せず，為銀は，これまでよ
りも有利な条件で円シフトを行うことができた２３８）。
図７ ユーロダラー（３ヵ月もの）金利推移（各月末）
［出所］ 長岡聰夫「ユーロダラーの動向」『ファイナンス』１９６９年７月号，p. 57。
２３６）「円シフトの促進策について」（昭和４４年９月２０日 国際金融局），「外国為
替公認銀行の対外ポジション改善のための外貨資金売買について」（昭和４４
年９月２２日），『金融財政事情』１９６９年７月２１日号，p. 12。
２３７） MOF から得た外貨の使途を，ユーロ返済に限定したことに対しては，為銀
サイドからは，「従来からかなり親密になっているユーロ取引先の分まで返
済して行く」ことになれば，「ロンドン支店の経営基盤を弱め，収益面でも
マイナスの影響が出てくる」という懸念も表明された（「『スワップ方式によ
る円シフト』に対する為銀の反響等について」［昭和４４年９月２４日 ［日
銀］］）。
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表２９ 円シフト関連指標
期 間
輸入為替 輸入ユーザンス
供与 決済 残高 外銀信用
A B
引受率
B/A C D
依存率
D/C
１ヵ月
以内
１９６９年 １～３月
４～６月
７～９月
１０～１２月
１９７０年 １～３月
４～６月
３，２０３
３，３５１
３，６２７
４，０３０
３，８５４
４，２３５
２，４２１
２，５６８
２，６７８
２，９７１
３，０２９
３，４１８
％
７５．６
７６．６
７３．８
７３．７
７８．６
８０．７
２，３８２
２，４９０
２，６５１
２，７１４
２，８１９
３，０７９
２，８４１
２，９１８
２，９４４
３，２０５
３，４１５
３，７９６
２，２８４
２，２７１
２，２５２
２，４７８
２，３４４
２，５１１
％
８０．４
７７．８
７６．５
７７．３
６８．７
６６．１
％
－
－
３．１
４．２
３．７
４．０
［注］ 対象は全為銀。残高は期末。
［出所］「円シフト関連参考指標（全為銀）」（作成年月不明）。
表３０ 対外ポジション
歴年末 公的資産
A
公的負債
B
差引
C=A−B
為銀短期資産
D
（うち貿易
関係信用）
１９５９
６０
６１
６２
６３
６４
６５
６６
６７
６８
６９
７０
７１
７２
７３
７４
１，４４７
１，９４９
１，６６６
２，０２２
２，０５９
２，０２０
２，１５２
２，１１９
２，０３０
２，９０６
３，４９６
４，４５５
１５，２４２
１８，３７０
１２，２５１
１３，５１９
４
７
１１４
２４１
２１
２７
３１
６１
３２
４５
１８６
０
５９２
１，０００
１，１０５
１，１４８
１，４４３
１，９４２
１，５５２
１，７８１
２，０３８
１，９９３
２，１２１
２，０５８
１，９９８
２，８６１
３，３１０
４，４５５
１４，６５０
１７，３７０
１１，１４６
１２，３７１
６００
８４９
１，０７６
１，３６６
１，５８１
２，１７７
２，５４９
２，６６１
３，１０５
３，８２９
５，２２４
６，５９９
６，０２０
８，８６４
１０，００３
１３，０８５
３４０
３８６
４９９
７５９
９６５
１，３４５
１，６５２
１，８９６
１，９８２
２，７３４
３，７０３
・・・
・・・
・・・
・・・
・・・
［注］ 公的資産は，金，外国為替，IMF ゴールド・トランシュ，GAB 貸付の合計。
［出所］「わが国の対外ポジション」ほかより作成。
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（１９６９～７０年）
（単位 １００万ドル）
現地貸 外銀借入 借り控え 米ドル・クレジットライン
ユーザンス期間分布 うち 限度額 使用額 使用率
１ヵ月超
２ヵ月
以内
２ヵ月超
３ヵ月
以内
３ヵ月超
４ヵ月
以内
４ヵ月超
E F
一般
無担保
C+E−F G H H/G
％
－
－
３．９
４．３
３．８
４．１
％
１３．７
１２．５
７．７
８．１
９．４
８．８
％
８４．９
８６．５
８４．４
８２．６
８２．１
８２．１
％
１．４
１．０
０．９
０．８
１．０
１．０
６３１
６８０
６９８
７２４
７７８
７９８
３，０６７
３，０５１
２，９９７
３，４３５
３，２０３
３，３１６
４９８
４７９
４６５
６３１
５４４
５３３
４０５
５４７
６４５
４９４
９９０
１，２７８
３，６２７
３，７３６
３，８２７
４，０３１
４，１９８
・・・・
２，７９１
２，９３５
２，７９４
３，１７２
２，８９６
・・・・
％
７７．０
７８．６
７３．０
７８．７
６９．０
・・・・
の推移
（単位 １００万ドル）
為銀短期負債
E
（うち貿易
関係信用）
（うち自由円） 差引
F=D−E
純資産計
C+F
５０１
１，１９４
１，９１６
２，１６５
２，７０１
３，３６２
３，４５２
３，１７９
４，１３３
４，６１８
４，５３０
５，５３９
７，４９１
８，３５６
１３，４６８
２４，６７６
・・・
６９２
１，２２２
１，２２７
１，６９８
１，９０４
２，０３５
１，８０６
２，２１１
２，３０２
２，２８０
・・・
・・・
・・・
・・・
・・・
０
１９１
２８５
３７８
４５１
６２５
５４５
３２９
３８０
３７９
３７３
５４１
９３５
８９５
６２８
８５５
９９
△ ３４５
△ ８４０
△ ７９９
△１，１２０
△１，１８５
△ ９０３
△ ５１８
△１，０２８
△ ７８９
６９４
１，０６０
△１，４７１
５０８
△３，４６５
△１１，５９１
１，５４２
１，５９７
７１２
９８２
９１８
８０８
１，２１８
１，５４０
９７０
２，０７２
４，００４
５，５１５
１３，１７９
１７，８７８
７，６８１
７８０
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日銀は，この措置と９月１日に実施された公定歩合引上げとの間には矛
盾はないことを強調した。日銀は，MOF スワップにより，日銀が供給す
る円資金は外為特会に吸収されるので，「本措置により引締めの効果が減
殺されるようなことは全く考えられない」と説明した２３９）。
MOF スワップ方式による円シフト額は，１９６９年９月～１２月の４ヵ月
間に約２億９，０００万ドルであった。１９７０年に入ると，金利採算悪化によ
る為銀のインセンティブの低下や，売りオペの対象となる為銀の保有国債
が底をついたことから限界となり，円ドル・スワップは，１９７０年１月以
降打ち切られることとなった２４０）。
円シフト政策の効果 １９６９年４月から同年末までの円シフトの総額は８
億ドル以上に達した。
２３８） 高木昇「円シフト条件の変化と促進策の限界」『金融財政事情』１９６９年１１
月３日号，p. 34。
２３９）「想定問答」（昭和４４年９月２２日 総務部）。
２４０）『外為年鑑』１９７０年版，pp. 40-41。『金融財政事情』１９７０年２月３日号，P.
10。「スワップ取引による円シフト策について」（昭和４５年１月２２日 国際
金融局）。
表３１ 為銀の対外短期資産負債残高
月 末
甲種為銀 外 銀
資産 負債 バランス 資産 負債
１９６７年 １２月
１９６８年 ３月
６月
９月
１２月
１９６９年 ３月
６月
９月
１２月
２，９９９
２，９６１
３，１７４
３，３２７
３，６５２
３，５７１
４，０１３
４，４５８
５，１１１
３，３８９
３，４９７
３，４８１
３，４５３
３，６７４
３，６５６
３，３９２
３，３５７
３，６３１
△ ３９０
△ ５３６
△ ３０７
△ １２６
△ ２２
△ ８５
６２１
１，１０１
１，４８０
４５
４７
４９
４７
７９
５６
６１
７１
８３
６５７
７２０
７３８
７６０
８４３
８１０
７８７
７９９
８７９
［出所］「為銀の対外資産負債残高の推移」。
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ユーロマネーの残高は，６９年末には，前年末とくらべて約４億ドル減
少した。ユーロ金利の上昇は，円シフトを促進した。ユーロ金利は，１９６８
年末の米国の金融引締めによるユーロ資金取入の増加，６９年４月以降の
欧州通貨の動揺による投機資金の拡大により急上昇した。６７年春には
４．７５％まで低下したユーロ金利は，６９年５月末には１０％を突破した（図
７）。
輸入ユーザンスの外銀信用への依存度も１９７０年１～３月には７０％を割
り込んだ（表２９）。為銀の対外ポジションは１９６９年中に約１５億ドルも改
善を見せ，外貨準備の増加は約６億ドルにとどまった（表３０・表３１）。
このように１９６９年の円シフト策は，所期の目的をかなりの程度まで達
成したのであるが，あくまでも外貨準備抑制のための一時的な弥縫策であ
った。
 ５ 小括
以上述べてきた１９６０年代後半の状況は，つぎのように要約できる。
１９６０年代後半は，ドル体制の動揺や日本の国際収支黒字の定着といっ
の推移（１９６７年１２月～６９年１２月）
（単位 １００万ドル）
乙種為銀 計
バランス 資産 負債 バランス 資産 負債 バランス
△６１２
△６７２
△６８９
△７１３
△７６４
△７５４
△７２６
△７２８
△７９６
６１
５９
６４
７９
９８
９８
１０６
２８
３０
８７
８５
９１
９８
１０２
８９
１００
１０
１９
△２６
△２６
△２７
△１９
△ ４
９
６
１８
１１
３，１０５
３，０６８
３，２８７
３，４５３
３，８２９
３，７２５
４，１８０
４，５５７
５，２２４
４，１３３
４，３０２
４，３０９
４，３１０
４，６１８
４，５５５
４，２７９
４，１６６
４，５３０
△１，０２８
△１，２３４
△１，０２２
△ ８５７
△ ７８９
△ ８３０
△ ９９
３９１
６９４
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た新たな状況に直面し，為替管理政策にも変化が見られた。
まず第１に，短資の流出が現実に起きたことである。１９６０年代前半ま
では，恒常的に国内金利は海外金利よりも高かったので，短資が流出する
事態はほとんど予想されなかった。そのため，海外短資政策は流入量の管
理で済んでいた。ところが，１９６６年に戦後初めて内外金利が逆転し，短
資流出の管理という新たな問題に直面した（「円シフト」）。また，輸出の拡
大は，為銀保有の輸出手形の増大による為銀短期資産の膨張＝短資の流出
を促進した。従来，輸出振興策として無条件に是認されて来た日銀の輸出
金融のあり方にも疑問が投げかけられることとなった。
第２に，為替当局の姿勢が，１９６０年代前半の，外貨準備を最低限に切
り詰める方針から，外貨準備の積み増しに微妙に変化したことである。１９６７
年から６８年の金融引締め時には，外貨準備の防衛に始まり，外貨準備３０
億ドルを当面の目標とする外貨準備の積み増し策へと進んだ。ポンド危機
やアメリカのドル防衛策など，海外情勢の不安定から，海外短資への過度
の依存に対する反省が生まれたためである。また，「いざなぎ景気」（高度
成長）の維持という政府全体の政策目標が，過剰とも言えるほど慎重な国
際収支・外貨管理政策の背景に存在したことも見逃せない。
第３に，ユーロ資金に関しては，一時的な導入促進への転換があったも
のの，全体としては抑制基調であった。導入促進に向ったのは，１９６７年
から６８年にかけての時期である。FRB のガイドラインにより，米市中銀
行の海外短期貸付がアメリカの資本流出規制の対象となり，さらに，対米
国際収支協力の外交交渉において，米国からの短資借入を抑制するように
求められた。日本が輸入ユーザンス借入を，これ以上拡大することは困難
になった。そのために，一時的にユーロ資金政策が転換し，日銀ガイドラ
インが緩められ，ユーロ資金の漸増が図られた。しかし，１９６８～６９年に
かけて外貨準備が急増すると，状況はまったく変わり，１９６９年の円シフ
ト促進策においては，ユーロ資金を積極的に減らし，外貨準備の伸びを抑
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制する政策が採用された。このようにユーロ資金導入促進が一時的なもの
に終った結果，ユーロ市場が全体として著しい拡大を遂げた１９６０年代後
半の時期に，日本のユーロ市場でのプレゼンスは後退した。
［付記］ 本稿は，２００３年度成城大学特別研究助成による研究「１９６０年代前半の外
資導入と海外資本市場―利子平衡税とユーロ市場―」の成果の一部である。
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